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EOUILIBRIO . ,_, . . . 
ORC::AMENYAL 
« ... in econom·ics the difficulty is not 
so much to know what is relevant as to 
know w;wt can be ignored». 
Wold- <~Demand !Analysis», pag. 325. 
DISSERTA<).AO PARA DOUTDRAMENTO 
EM EOO;NO;MIA 
LISBOA.-MCML11I 
A MEUS PAIS 
'i '·. 
PRE FACIO 
Das caractbriza()oes de prefacio, consideramos das mais suges-
tivas a que nos foi dada a conhece1· pelo Prof. Ferreira DituJ no seu 
livro «Linha de Rumo»: «prefacio e a parte do livro que se poe antes 
do texto, se escreve depois e se nao le antes nem depois». Sem que tal 
dirninua a nos sa concordancia com. o acerto da de/ini()ao, concedemos 
que se vert/tqruem algumas excep()oes a terceira das caracteristicas 
enumerdilas. :E que so a aceita()ao desta h~potese podera justificar a 
ex~stencia dum prefacio num trabalho da natureza do que se apresenta. 
Pensamos que, normalmente, a leitura do prefacio e proveitosa. 
0 pre facio tor'YW!-se .. necessario para integrar o plano do trabalho no 
pensamento do a~tor, de modo que se possa ter sempre presente na 
leitura da obra os principios que a norteaTam, facilitando desta forma 
a sua aprecia()ao. 
0 presente trabalho constitui disserta()ao para doutoramento em 
E.conomia. Este modo de ver traduz uma posir;ao do autor que tem a 
sua justificagao. De um ponto de vista formal, o fenomeno financffriro 
~ o que se verifica no desenvolvimento das actiilidades do Es.tado para 
obten()ao de receitas e realizar;ao de despesas. Considerarse que o fen6-
'l'f/,eno financeif'o e um fenomeno complexo que- envolve fundamentalr 
mente . tres aspectos: o economico, o juridico e o administrativo. 
A di~Mociacao e a tal ponto aparente que se chega a levantar o proc.. 
blema da sua autonomia. E uma posir;ao extrema porque o feniYmeno 
financeiro nao se pode reduzir a uma unica das tres categorias que 
bMiMm&nte o integram. 
A justifica()fio da nossa posit;ao esta no ponto de vista a que se 
da preponderancia no · estudo da actividade financeira. N ao se igno-
ram·_._ niio podem ignorar-se -. os aspectos juridico e administrativo 
que a politica fiscal, no· seritido em que definimos este termo, envolv.e, 
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mas o aspecto. que consideramos neste trabalho e basicamente o econ6-
mico (1 ). 
A actividade financeira dos Estados modernos exerce com efeito 
acentuada repe:rcussao sobre a actividade econbmica. Essa influencia 
e resultado do desenvolvimento que as actividades estaduais vem assu-
mindo na nossa epoca. 0 SIUrto das actividades puMicas - uma das 
caracteristicas mais frisantes do segundo quartel do nosso seculo-
traduz a generaJi~agao do reconhecimento de que a responsabilidade 
8ocial do Estado se alargou. Esta revisao imposta por causas econ6-
m;ico-sociais e por necesm~dades de ordem politica, · teve como conse-
quencia uma interven(}ao crescente dos Governos para evitar as graves· 
perturbar;oes que o pretenso livre jogo das forgas econ6micas exercia 
na actividade econ6mica. e na vida social (2 ). · 
0 alargamento das actividades publicas, traduzido numa expan-
sao da actividade financeira, confere aos Es.tados um vasto poder na 
regulcwizaf}Cio da actividade econ6mica. JfJ natural que se comer;asse 
assim a estudar a estruturar;ao dos· metodos para utilizar esse poder. 
As finanr;as classicas preocupavam-se ja com a.:s rela(}oes entre a acti-
vidade financeira do Estado e as actividades econ6micas, faziam-no 
principal mente dum ponto de vista .micro-econ6mico: analisavarse o 
ef~to de um impoSito ou de uma despesa sobre rum aspecto particular 
da vzda econ6mica, sem {dender aos e/eitos totais. Surgiu entao a 
mpderna politica fiscal, que procura estudar 0 e!eito global das finan-
. cas publicas no nivel de rendimento e na estabilidade econ6mica (3 ). 
. (1) <<0 que nelas (as Finan~as) e analise te6rica recai sob OS dominios da 
Economia»~. afirma o Prof. Costa !Leite (Lumbrales) em «0 Problema Financeiro 
P6rtugUes5>, conferencia preferida no I. iA. E . .M., 1956, pag. 9. 
«A teoria financeira nao pode ser nunca outra coisa que uma imagem 
reflexa da teoria econ6mica geral, a menos que efectivamente seja err6nea e 
falsa». Afirma ,Schumacer, em <4La Hacienda Publica y su relacion con la ocupa-
cion total», Tnserta nos estudos da Universidade de Oxford, <<ilia Economia sin 
paro forzoso>) ·(trad. espanhola),. pag. 133. 
('2 ) Cfr. Pires !Cardoso, <dntrodu~ao ao Estudo do· Corporativismo», <<.Anais 
do Instit1,1to Superior de Ciencias Econ6micas e Financeiras», :'{ol. XVII, pag, 37.7: 
« ... e licito aduzir que uma conclusao certa se pode tirar do panorama que a econo-
mia contemporanea nos oferece, no duplo aspecto te6rico e pratico, ·:E esse fen6-
meno geral do intervencionismo econ6mico, patente, quer nas doutrinas mais mo~· 
deradame11te defendi,das, quer no desenrolar dos factos; fen6menoinevitavel, fatal, 
el!l ... razao. dq cqndicionalismo presente, que nao pode dispensar a organiza~ao, par-
tanto; reiacici:namento1 coordena~ao, hierarquia, autoridade». 
·· (;a) ·•Cfr; · sobre o conceito de <<politic a fiscal», entre outros: Gerhard Cohn, 






-------~ ~ -- -- --
Embora com alguma antecipa~ao, o estudo da teoria da poUtica 
fiscal desenvolveu-se em paralelo com a; amplia~fio da actividade 
financeira do Estado. E compreende--se que· a;ssim fosse. Que· papel 
poderia a politica fiscal desempenhar numa economia onde as activi-
dades publicas fossem relativ01mente insignificantes em rela~ao a 
actividade econmnica total? «Os dois proces'8os de expansao das acti-
viilades publicas e de desenvolvimento da teoria da politica fiscal 
realizaram.,.se st"multaneamente e· influenciaram-se mutuamente» (4). 
A finalidade deste trabalho esta circunscrita ao estrudo da possi-
bilidade de uma politica expansionista mantendo o or~amento equi-
librado. 
JfJ um problema que nasceu como reac~ as politicas. dejicitarias 
abertamente preconizadas para combater a depressao. Nao seria de 
esperar um acolhimento fq,voravel a uma; politica que· propunha aban-
donar a pratica tradicional do equilibrio or~amental sempre mantida 
na sequencia do pensamento da Esco·la Liberal que supunha verifi-
car:..se a correspondencia entre equilibrio or~amental e neutralidade 
econ6mica (5 }. 
Niio se pretende fazer .um estudo comparativo da eficiencia de 
uma e outra politica, mas apenas esclarecer a viabilidc~de de promover 
a _expansao do rendimento, mantendo o or9amento equiUbrado. A 
fo'i'ma e o nivel a que se atinge esse equilibrio sao os factores deter- ' 
minantes dos seus ejeitos sobre o rendimento na,cional. 
Temos perjeita consciencia de nem de longe havermos feito traba-
lho completo ~· muitos problemas nfio puderam ser tratados - a comple-
xidade e interdependencia dos fen6menos econ6micos tantas vezes in-
vocadas nfio sao infelizmente um lugar comum. A nfio. considera9fio de 
certas questoes nfio significa pois que se lhes atribua menor impor-
tancia, traduz apenas a necessiilade de delimit~fio do trabalho. Assim 
«Fiscal Policy and the Federal Budget» in «Essays in Public Finance and Fiscal 
Policy» N~w· York, 1955 pags. 188-191; Ursula Hicks, «British Public Finance -
1888-1952», Londres 1954; pag. 140, e «Public Finance», 1955, pag. 269;. Jose 
M'aria -J aiine ~ y Rodriguez, <~Evolucion de ·la politica fiscal:: del «laissez faire» al 
principio de seguridad social», <(Anales de Economia»1 ·Abril-Junho de 1951, pags; 
179-277; A. Smithies, «Federal Budgeting and Fiscal Poficy», in :Survey of ICon-· 
temporary Economics, pag, 174. 
( 4 ) ·Cfr. !Ursula Hicks, «British Public Finance», trabalho citado, cap .. V, em 
particular pag. 142. Neste trabalho o processo e exemplificado com o caso. ingles. 
( 5 )· Cfr .. sobre a neutralidade do equilibrio or~amental Prof .. Costa· Leite: 
(Lunibraies), tra'balho .citado, pags. 5-7; Sommers1 .«Public· .Finance and . .National 
Income», pags. 507-12 - «A General Theory cf Balanced Budget», 
nao foram abordados assuntos tais ·.como as implictu;oes da politico., 
1nonetaria com a· politico., fiscal, os problemas da flexibilidade da poti-
tica fiscal e 0 'f)apel da politica fiscal no desenvolvimento econ6mico. 
Este ultimo ofere:cerrulo um particular interesse (6), mas o seu 
etJtudo sistematico parece-nofl. qrue deve de preferencia ser feito em 
contexto 'com as varias politicas fiscais e nao com uma em particular. 
Esperamos efectud-lo em oportunidade pr6xima. 
Os termos em que a analise e desenvolvida. tem por base os prin-
cipios que eonsttitruem a teoria Keynesiana. Nao estao em causa as 
doutrinas defendidas por Kerynes, nem tao-pouco se discute a vo;lidade 
perfeita dos pressupotJtos da sua. teoria, mas e incontroversa a melho-
ria da tecnic'Ct analif}ica que ele trouxe, DQ<s meios academicos aos 
circulos oticiais- a linguagem keynesiana generalizou-se, e hoje, por 
asgJ,m dizer; a linguagem oficial em Economia (7 ). 
Seguiu-se na exp()sif}fio o metoda das aproximagoes sucessivas, 
vao para ele .as nassas preferencias tanto do ponto de vista cientifico 
como pedag6gico. Se da sua utilizagao neste trabalho, nao res-ultar a 
clareza e ordena(}iio que lhe sao pr6prias, ha que assaca-lo ao autor 
pela ma utiliza(}ao que dele fez e nao ao metoda. 
Guardamos para o tim deste prejdqio um -dever, pelo muito grrato 
que nos e cumprirlo. Referimo;.nos ao reconhecimento devido aos prfJ-
. fessores Teixeira Ribeiro, q-/u~ no~ sugeri,u este tema, e Leite Pinto, 
membros do Conselho · Orientador do Centro de Esf:tudos Econ6mieos 
sob cuia egide este trabalho foi iniciado e ao professor Pinto Barbosa 
pela inestimavel ajuda e bom conselho que me dispensaram. 
Queremos aimda expre:ssar os nossos a[Jradeeimento's a todos os 
que, ·por qualquerr forma, contrtibuira.m para que nos fosse possivel 
levar a cabo este trabalho. 
(~) Gfr. John Guriey <iiFiscal Policy in a Growing E·conomy:., Journal of Po-
litical Economy, Dez. 1953l pags. · 523-35. «When Grouwth is allowed for, however, 
fiscal policy has not one but tWo principal roles to play, since not only may it work 
to ensure the- growing output resulting from the full use of capacity will be 
purchased at stable prices but is may also to alter the rate of the growth of ca-
pacity output itself», . pag. 524. 
( 7 ) «<t is almost imposSible to think of fiscal policy, as it is understood in 
the modern world~ ·without thinking of John Maynard Keynes, ahd particularly» 
«'the General Theory». 1n fact; he gave the concept of fiscal policy a new meaning 
and the operations of government finance a: new perspective. «Gerhard Colin», in 
.«Fiscal Policy» in «New Economics ~·Keynes Influence on the Theory and Pubiic 







RENDIMENTO NACIONAL E ACTIVIDADE FINANCEIRA 
DO ESTADO 
Ocupando-se este trabalho da.s relagaes entre o rendimento nacio-
nal e o equilibrio orgamental, . impoe-se uma elaboragao desses dois 
conceitos, de modo a tornar mais facil esbogar a .Jigagao entre ambos 
e evitar controversias. resultantes da imprecisao de definigoes. 
1. Designa-se por produto nacional bruto a grandeza, medida ,. 
em unidades monetaria.s, que representa o valor da produgao da 
economia nacional durante urn determinado periodo, regra geral o 
ano ( 1 ). 
Os hens que constituem o produto nacional bruto agrupam-se 
habitualmente em dois subconjuntos: Consumo e investimento. 
0 primeiro e constituido pelos hens de consumo, duradouros ou 
na() duradouros, produzidos e vendidos no periodo coniiderado; 0 iii-
vestimento ab_range o total dos hens de produgao fabrieados e vendi-
dos no periodo, quer se trate de im6veis ou de equipamento, acrescido 
. ( algebricamente) das variagoos dos «stocks» de ·hens de qualquer 
natureza (2 ). 
·•· ( 1 ) Esta grandeza e a soma dos .vdlores acrescidos por todas as unidades 
de produgao aos bens com que trabalharam no periodo considerado. A soma assim 
determinada e equivalente aos bens finais e servic;os produzidos no mesmo periodo . 
. • Os hens e servi~os sao avaliados ·ao prego de venda, excepto se nao.forem 
vendidos, hip6tese em que. sao avaliados ao custo de produgao. Cfr., por exemplo, 
Shoup, «Principles of National Income Analysis», 1947, pag. 2. 
· ('2) Os bens de· consumo fabricados mas nao vendidos, e que vao por con" 
sequencia adicionar-se aos «stocks» existentes, sao ·considerados investimento. 
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;-.~ ~ 'Cf"produto nacional bruto, como soma do consumo e do investi-
, · mento, tal como os definimos, traduz-se, utilizando as nota~Oe.s ja 
classic~, na igualdade 
[1,1] 
0 produto nacional bruto representa assim o valor total dos hens 
finais e servi~os produzidos e nao o total dos hens vendidos nesse 
periodo. 
2. Se o produto nacional bruto fosse definido como soma de 
hens e servi~os vendidos seria imediata a sua identific~ao com a 
despesa nacional bruta; despesas dos consumidores mais as despesas 
de investimento. 0 pr.oduto nacional e, porem, a soma dos hens pro-
duzidos, mas dada a forma como foi definido il}vestimento a varia~ao 
dos «stocks» nao constitui problema: a acumulagao de «stocks» e uma 
despesa de investimento das unidades econ6micas onde se verifica, 
que se inclui no investimento adicionada as vendas de hens de produ-
gao; 0 valor da redu~ao dos «Stocks» e deduzido as despesas de i!lVes-
timento por representar uma diminuigao do capital nacional, urn 
desinvestimento.· _§ao !?..~denticos pr~duto nacio!!.aJ bruto e despesa 
~cional b:ruta. 
3. ·Parte da despesa nacional bruta, quer em consumo, quer em 
- investimento, e realizada pelo Governo, pelo que podera considerar-se 
na despesa nacional bruta, a parcela respeitante aos hens e servigos 
destinados ao Governo separadamente da que se refere aos hens des-
tinados a economia privada. Esta divisao torna-se, alias, necessaria 
para a analise a que se ira proceder. _ 
A despesa nacional bruta e desta- forma igual a soma das despe-
sas. de consumo e investimento privados com as despesas publicas 
tanto em hens de consumo como em investimento. 
Teremos, deste modo, uma nova igualdade: 
Y=C+I+G [1,2] 
onde e e I nao tezn o mesmo significado da igualdade anterior, dado 
que_ representam agora somente o consumo e investimento privados; 
e .onde G representa os gastos publicos. 
A contribuigao da despesa publica para a despesa nacional e 
identica a da despesa privada. -0 montante das despesas publicas e 
despesa nacional exactamente como as despesas em consumo ou inves-
timento privados sao despesa nacional. 
·. 'Se aumentar ·a despesa publica, mantendo-se a despesa privada, 
o efeito imediato- nao se consideram, por ora, os efeitos multipli-
cadores - sera urn ·acrescimo da des pes a nacional de igual montante; 
do mesmo modo urn acrescimo da despesa privada, mantendo-se a 
despesa publica, · traduz-se em igual acrescimo · da despesa nacional. 
N as condi~aes estabelecidas, as varia~oes na despesa publica tern os 
mesmos efeitos que as varia~oos na despesa privada; o problema esta 
em que a condi!(aO «COetiris paribUS», aeeitavel na varia~ao da des:.. 
pesa privada, se apresenta nas varia~5es da despesa publica com 
caracter muito problematico. Em resumo: 
A despesa publica e despesa privada participam igualmente na 
despesa naeional, mas os efeitos das suas varia~5es nem sempre sao 
identicos: as varia~5es da despesa publica podem afectar o nfvel da 
· despesa privada, ao passo que a reciproca pode ser ignorada. 
4. Esta diferencia~ao resulta, principalmente, . da forma pela 
qual 0 Governo obtem OS meios para fazer face as despesas publicas, 
pois sao diversos os modos de financiamento das despesas publicas e 
das despesas privadas. Gonvem assim considerar urn terceiro aspecto 
sob o qual o produto nacional pode ser analisado- a 6ptica do ren-
dimento. 
Efectivamente o produto nacional bruto e equivalente nao s6 a 
despesa nacional bruta, mas tambem ao rendimerito nacional bruto. 
Visto que a toda a despesa corresp~mde uma receita, o total da des-
pesa nacional bruta ha-de ser precisamente igual ao total do rendi-
mento nacional bruto. Definindo-se este como a soma dos pagamentos 
efectuados aos factores produtivos e dos lucros, acrescida do mon-
tante das deprecia~5es e dos impostos indirectos (3 ). 
Verifica-se, deste modo, que as despesas dos que consomem ou 
investem sao satisfeitas com os rendimentos que lhe advem dos ser-
vi~os que prestam ou dos lucros que auferem. Mas o Estado, que nao 
e urn factor produtivo nem, regra geral, urn einpresario, tera de obter 
de outras formas os rendimentos necessArios a satisfa~ao das despe-
sas ·publica,s. · 
5. Uma das formas esta · implicita. na defini~ao· de rendimento 
nacional bruto; trati-se dos impostos indirectos que o Estado lan~a 
(s) A demonstr~ao formal da equivalencia r do produto nacional bruto e do 
rendimento nacional bruto encontra-se, por exemplo, em Schelling, «National In-
come Behavior- An Introduction to tA:lgebric Analysis», cap. I, pags. 2-17. · 
sobre· aE; Q.pi(iades de p:r<Xlugao. ~ qu~ se vao repercutir sobre o pre~ 
dos hens ~- servi~os. As unidades d~ produ~ao funcionam <;o~o int~r .. 
~ediarios na cobran~~ destes impostos ('). 
Mas o ;Estado serv~se de outros processos para alcan~ar os meios 
necessarios ao financiamento das suas despesas. Os rendimentos nem 
sempre sao 'dispendidos por ·aqueles que os pe:rcebe:rp, verificando-:.se 
transferencias de rendimento anteriormente. a sua aplica~ao. Os im--: 
postos denominados directos constituem precisamente. u:rn dos tipos 
dessas transferencias~ 0 Estado, no exercicio do seu poder de «impe-
rium», cobra directamente uma parcela dOtS rendimentos que as uni ... 
dades de -corummo e ·o,s empresa:t:ios recebem ; coerciv~mente, transfere. 
para si 'l)arte dos rendimentos auferidos pelos particulares. E se os 
impostos- directos e indirectos- sao insuficientes para ocorrer as 
despesas' publicas, pode ainda, conseguir que vqluntariamente a. eco-
nomia privada lhe tra:risftra. parte dos seus rendimentos atraves da 
emi~;~sao de emprest~mos. Pode tambem . o Governo finahciar as suas 
despesas pela emissao de moed.a. 
!'fao. nos interessa, pqrem, considerar estas duas ultimas formas 
de financiamento, dado que, de acordo com 0 nosso objectivo, s6 ha 
que considerar o recurso a imposi~ao. A efectiva~ao das transferen-
cias efectu~das cperciyarn,ente e s~ceptivel, porem, de afectar a des-
pesa privada, tudo depende do destino que for dado a parcela de 
rendimehto transferida para o Estado. . 
· Pode, .numa primei_ra aproxim~~ao, distinguir-se duas hip,6teses, 
consoa11te .. os rendimentos transferidos sao rendimentos correntes ou 
rendimentos entesourados. 
Em qualquer das hip6teses temos duas alternativas: esses ren-
dimentos se nao · fossem transferidos para o Estado eram: a) aplica-
dos em consumo ou iilvestimento; ou b) eram entesourados ou apli-
cados no reembolso de dividas que nao eram substituidas por novos 
emprestimos de igual montante. No primeiro caso o acrescimo de 
rendimento dever.a ser nulo, ou tanto mais diminuto quanto · maior 
for a parcela que seria aplicada efectivamente em consumo ou inves-
timento. Quer dizer, o que se verifica em larga medida e uma substi-
tui~ao da despesa privada pel a despesa publica: o rendimento em vez -
(') Sabre a medida da repercussao dos Impastos Indirectos, cfr., por exem-
plo, Sommers, «Public Finance and National Income», pags. 233-258 ou ainda uma 
nota do autor; 4;Da Incidencia e Efeitos dos Impastos sabre a Produt;ao e Consumo», 
«Boletini de Ciencias· Econ6micas», Coimbra, 195~ 
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de ser<apiicado pel.os· particuhires e aplicado pelo Estado; Na segunda 
alternativa a interven~ao governamental traduz-se mim acreschrio de 
rendimento, tanto maior quanto maior e a parcela transferida, desde 
que e:fectivamente fosse destinada ·ao entesouramento (6); 
. . 
· 6. Procede-se seguidamente a analise da aplica~ao dos rendi-
inentos, indispensavel para o estudo dos ·efeitos subsequentes das 
despesas e receitas publicas. . . ~~ 
Se se deduzirem do rendimento nacion'aJ bruto as parcelas rela-
tivas .aos impostos indirectos e. as amortiza~oes, obtem:-~ 0. agregado 
denominado · rendimerito nacional, que, em ·parte, sera apiicado na 
aquisi~ao d'e hens de consumo. 
A parcela que rtao e utilizada em hens de consunio, qualq\ier que 
seja o seu destino, constitui a poupan~a. . 
Pod~se entao apresentar uma nova igualdade onde Y represerita 
agora o rendiinento nacional, C -· o corisumo ao cU:sto ·dos factores 
- ja se exclufi:'am OS impostos in:directos - e S. a poupan~a definida 
pela diferen~a entre o rendiniento ·e o co:risumo. 
Y=·C+S 
A poupan~a e susceptive! de varias aplica~oos; pode ser aplicada 
na aquisi~ao de hens de produgao ou na acumula~ao de ~<stocks», isto 
e, pode ser investida. Nada obriga, porem, ·a que toda a poupan~a 
seja investida, · a que· o investim.erito iguale «a priori» a poupan~a, 
porquanto-:- e esse e · urn ponto fundamental__. as decisoes relativas 
a Unia e outra sao· tomadas por entidades difererites. Podera suceder 
que parte do investimento sej a realizado pelas mesmas unidades que 
efectuaram a poupan~a ( e 0 caso dos investimentos autofinanciados), 
mas, em geral, · os ·que poupam transferem a su~ poupan~a a outros 
que realizam o investimento. Parte da poupan~a pode nao ser inves-
tida, mas simplesmente ser conservada inactiva sob a forma de di-
nheiro em caixa ou depositos a ordem ou ainda ser utilizada no paga-
mento de dividas contraidas junto de bancos e que se nao renovam. 
No p:dmeiro caso· deu-se entesouramento, Ifarte da poupan~a foi ente-
sourada. No segundo caso deu-se uma diminui~.ao na oferta de moeda. 
Em qualquer dos casos a poupan~a superou o investimento. 
S6 o consumo e o investimento constituem despesa e por conse-
quencia s6 eles geram rendimento . 
. (5) Cfr., para uma visao simplificada deste processo: Taylor, «The Economics 
of Public Finance», pags. 88-90. .o probiema sera·· desenvolvido ao longo deste 
trabalho. · · 
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7.- Para_ facilita:r a compreensao do mecanismo da aplica~ao do 
rendimento introduz-se o conceito de periodo de rendimento- inter-
valo de tempo durante o qual o rendimento e recebido mas nao dis.:. 
pendido. Quer dizer, consider.a-se que decorre urn certo lapso· de tempo 
entre a recep~ao e a aplic~ao do rendimento. Assim o ·rendimento 
recebido no periodo n e aplicado no periodo n + I e torna..:se rendi-
mento recebido neste periodo. 
_ Se num dado periodo parte da poupan~a e entesourada ou apli-
. cada de_ tal modo que resulte Uma diminui~ao da oferta de moeda,' .Q 
rendimento diminui no perfodo seguinte. Ao contrario; se alem de 
se investir toda a poupari~a do periodo, se aplica tambem em inves-:-
timento poupanc;a ent_esourada em periodos anteriores- desentesou-
ramento-e (ou), por emissao de moeda' ou concessao de credito 
acr.esce a oferta monetar.ia, o rendimento do periodo seguinte au-
menta. Finalmente, se num dado periodo e investida toda a poupanc;l\ 
desse periodo, o rendimEmto manter-se-a ao mesmo nivel. 
A diferen~a entre o rendimento de dois periodos consecutivos 
pode ser dada tanto pel9 montante do entesouramento ou desentesou-
ramento B.dicionado da varia~ao liquida da oferta de moeda, ·-como 
pela.S variac;oos do consumo e do investimento. :E pois· do consumo e 
do investimento que· depende em ultima analise, 0 rendiniento (6),. 
8. M~ de que dependem por seu turno o consumo e o investi-
mento privados e o investimento publico? 
As pespesas publicas sao consideradas uma variavel ex6gena e 
:i~strumental (7 ), sendo portanto o seu valor determinado por uma 
rJ;ecisiio que constitui urn· elemento da politica adoptada. 0 investi-
mento privado sera tambem, numa primeira aproximac;ao, uma va-
riavel ex6gena, mas. nao instrumental 
-(G) Cfr., por exemplo, Taylor: <<The Economics of Public Finance», pags. 85-88, 
para uma e;x:posi~ao muito clara da analise da aplica~ao do rendimento. 
(7) A termologia adoptada e a'da classifica~ao apresentada por Orcut e sis-
tematizada por Koopmans em «Toward a Partial Redirection of Econometrics», 
Review of Economics and Statistics, Agosto 1952, pags; 195-213: 
l 
ex6genas _ -
Variaveis , ·· j controlaveis - in.strumentais 
endogenas 1 incontrolaveis - nao instrumentais 
A distinc;ao entre variaveis instrumentais e nao instrumentals . tern cones- -
pondencia· nulna classifica~o ja anteriormente estabelecida por Hart, entre ya-
riaveis. acti:vas. e passivas em ¢<M;odel Building and Fiscal Policy» in Ame_rican 
Economic Review, Set. 1945, pags. 531-2. 
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· .Falta· referir o consumo, variavel end6gena, cujo valor e deter-
minado pelo rendimento e pela propensao ao consumo ou fun~ao 
consumo. 
A fun~ao co:ri.sumo exprime a rela~ao funcional entre ·as despesas 
de consumo e o nfvel de rendimento a que essas despesas se efectuam. 
A ptopensao .ao consumo (nacional) e re.sultante das propensaes 
ao ~onsumo individuais e das empresas. 
Nao e nosso objectivo fazer a discussao-geral da fun~ao consumo; 
utilizamo-la na sua forma simplificada (8 ), sumariando apenas os fac-
tores que a influenciam+ 
Relativamente a propensao ao consumo individual, Keynes con-
siderou os efeitos de duas especies de factores, de natureza objectiva 
e subjectiva; 
0 factor objectivo susceptive! de oferecer maior influencia na 
propen-sao ao consumo .seria a varia~ao no nivel dos salarios, mas ~ 
dado que Keynes expres.sava ~ suas varTaveis em tinidades de sala-
_r!o.s (9 ), o problema n~o se punha (10). 
('8) A f~ao consumo tern sido objecto de intensa analise, tanto no que 
l'E1!peita a introdu~ de OUtras varifclveis, COIDO no que toea a comprOV~ao estatis-
tica. No primeiro aspecto devem salientar-se os t:r;abalhos de iModigliani e [)u-
senberry . 
. Cfr. sobre o desenvolvimento da fun~ao consumo 'Luigi Pasinetti, «La funzione 
del consumo in alcuni modelli econometrici aplicati di cicli economich, .Rivista 
Internazionale di Scienze Sociali, Set.-Out., de 1955, pags. 397-4211, e sobre as 
determin~5es estatfsticas efectuadas (com excep~ao das de Klein), Tom E. Davis, 
,~The Consumption Function as a Tool for Prediction», The Review of Economic 
and Statistics, Agosto de 1952, pags. 2'70-7 . 
. ( 9 ) A ~idade de salario e a quantidade de dinheiro recebida por urn opera-
rio de destreza normal pelo trabalho de uma hora - unidade de trabalho, 
A instabilidade de unidade monetaria levou Keynes a conduzir a analise em 
termos reais pela correc~ao das taxas de salaries - moeda com salarios constan-
tes. Uma outra fonria de corrigir as varia~6es nominais seria a considera~ao da 
varia~ao do nivel de pr~os. Pela primeira correc~ao obtem-se as varia~oos do 
emprego e pela segunda as vari~oos do rendimento real. Num11- analise a curto 
prazo e suposta constante a produtividade por operario~hora nao divergiriam as 
duas grandezas. _ · 
0 metodo de Keynes nao e mais satisfat6rio dp que o resultante da utiliza~ao 
de indices de p~os (cfr. Hanse~, <<A Guide to Keynes», pags. 43-44) nao obstante 
as dificuldades que surgem na defini~ao e constru~ao destes indices (cfr. do au-
tor, «Sobre a Teoria Econ6mica ·dos Numeros fndices», Anais do I. S. C. E. F., 
·1953). . . 
( 110 ) Keynes supunha que a ilusao monetaria s6 se verificava na oferta do 
trabalho. As mesnias unidades tinham· diverso comportaniento no mercado de tra-
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A propensao ao consuino .individual depende tanibem. do nfvel de 
l'Emdimento. A parcela de rendimento co.nsumida e nornialmente mais 
elevada nas unidades com menores rendimentos. Rehitivamente aos 
eonsumidores nessas condi~6es, a satisfa~ao das necessidades que. se 
apresentam com maior grau de premencia absQrve por si · s6 elevada 
percentagem (quando nao a, totalidade) do rendimento .percebido. 
Urn outro factor a influenciar a propensao ·ao consumo individual 
e a politica tributaria atraves da afecta~ao quer do rendiinento dis-
ponfvel, quer da riqueza. 
Igualmente se aponta entre os factores objectivos de significan-
cia, as varia~oes da taxa de juro. Os. efeitos deste factor nao sao 
porem- i.mifol'IIles; para uns, a eleva~ao da taxa de j uro representa 
urn est:fmulo a poupan~a e conduz assim a restri~oes no consumo; para 
blitros, os que esperam viver no futuro de investimentos feitos no 
presente, uma taxa de juro mais alta, conduzindo a uma capitaliza~ao 
mais elevada, permite-lhes esperar urn ;mesmo rendimento futuro com. 
menor. sacrificio do consumo actual. .0 efeito global dependera da 
importancia que cada unidade atribua a situa~ao que lhe e espec:ffica 
e da composi~ao do agregado. No entanto, em geral, atribui..:se maior 
pondera~ao .a tendencia indicada em primeiro lug·ar, pelo que o con~ 
sumo tenderia a variar no sentido do inverso da taxa de juro (u.). 
Nos factores subjectivos englobam-se os chamados habitos de 
consumo, dependendo daS caracterfsticas psicol6gicas dos indivfduos 
e do meio social relativamente aos quais se supoe nao variarem senao 
muito lentamente. 
No que respeita a propensao a consumir das empresas conside-
ram-se como principai'S. determinantes o montante do rendimento _.:... 
influencia analoga a 'exercida nos consumidores, a politica tributaria, 
a expectativa de lucros - como nas unidades de consumo se poderia 
balho como ofertantes e no.,.mercado de hens dei- consumo · como compradores. A 
hip6tese de que o consumo nao e afectado desde que sejam iguais as variac;i)eg 
do rendimento monetario e dos prec;os (ou dos salarios) corresponde a aceitac;ao 
do postulado da homogeneidade (rLeontief). Se a ilusao monetaria se verificar, 
o consumo depende tanto do rendimento real (ou do emprego) como do rendimento 
mo~etario. Cfr. James Tobin, (~Money Wages Rates and Emplo-Yment», in «New 
Economics», pags. 572-87. · 
A forma simplificada que adoptamos para a func;ao consumo, leva-nos a nao 
ter em conta a ilusao monetaria, o que todavia nii.o modificara o ·sentido das con'-
clus5es que se obtem. 
(H) Cfr. Taylor, obra cit., nota da pag. 81. 
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I . 
referir a previsao de varia~oes nos rendimentos futuros, ·as ·caracte-
dsticas do. mercado onde a empresa actua e ainda a taxa· de juro. · 
9. A agrega~ao das propensoes ao consumo individuais e das 
€IDpresas na fun~ao con,sumo e uma simplifica~ao util ao desenvolvi-
mento te6rico, mas que se tera de ter presente, para nao generalizar 
indevidamente a propensao ao consumo global cara~terfsticas que s6 
pod,em ser atribuidas it$ propensoes ao consumo componentes. · 
Dependendo as propensoes ao consumo individuais e das empre-
sas do rendimento, desde logo se conclui que na propensao ao consumo 
global a distribui~ao do rendimento, ha-de exercer marcada influen-
cia, a qual s6 pode ser anulada por uma hip6tese simplificadora, a 
de que e dada essa distribui~ao ou que e linear a fun~ao consumo. 
Tambem a politica tributaria aetuando sobre a distribui~ao dos 
rendinientos afectara a propensao ao ·consumo global. 
.A fungao consumo individualiza como determinante basico do 
consumo o ~endiniento, · exactamente como a fun~ao procura-pre~o o 
faz em rela~ao a este determinante- 0 pre~o. 
Aceilte a relativa estabilidade dos factores subjectivos, OS facto-
res objectivos constituem os parametros da fun~ao consumo, cujas 
varia~oos determinam desvios naquela fun~ao, da mesma forma que 
as· varia~oes dos pre~os de oU:tros hens~ do· rendimento dos consumi-
dores, ou · da escala de preferencia~ determinam desvios na f'in:i~ao 
procura-pre~o. 
A influencia dos factores subjectivos traduz-se. na forma da fun~ 
~ao consumo, ou sej a no modo como o consumo reage as varia~oes do 
rendimento. 
· Keynes baseou a ·forma da fun~ao-consumo numa lei psico16g.iea 
·que I~va os individuos a aurilentar o seu consumo com o rendimento, 
mas em propor~ao. decrescente. 
A hip6tese de Keynes devia resultar duma observa~ao subjectiva, 
mas as determina!;5es estatfsticas posteriormente efectuadas tendem 
a confirmar a sua hip6tese (12). 
Dada e~tao a fun~ao consumo na sua forma simplificada : 
C = f (Y) 
atribuimos-lhe ·as seguintes propriedades : 
a) :¢. _uma fun~ao crescente, isto e, a sua derivada- a propensao 
(1'2) Cfr. Hansen, <~A Guide to Keynes», pag. 79. 
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b) a propensao marginal ao consumo e menor que a un.idade, isto 





N a fun~ao consumo consider amos o rendimento nacional como 
varia vel independente; mais apropriada sera, porem, a utiliza~ao de 
urn outro conceito, o de rendimento disponivel, pois que os pianos dos 
consumidores ,se devem elaborar de preferencia com base nesse agre:-
gado. 0 rendimento disponivel obtem-se por subtrac~ao dos impostos 
directo.s (13 }. 
10. Definidos os diferentes conceitos, a equ~ao base do primeiro 
modelo que se estuda refere-se ao rendimento naci.onal bruto e a fun-
~ao consumo- ao rendimento bruto disponivel- rendimento nacional 
bruto diminuido do total dos impostos ( directos e indirectos) (H). 
(13) Em termos rigo.rosos a obten(,laO do rendimento disponivel e feita a 
partir do rendimento pessoal e nao do rendimento nacional. .Diferindo estes dois. 
agregados pela soma dos impostos sobre o rendimento das sociedades com os lucros 
nao distribuido.s e as contribui(,loos para a seguran(,la nacional e diminuida dos 
pagamentos de transferencia (subsidios, juros da divida publica, etc.). Cfr., por 
exemplo, Hansen, :<~Business Cycles and National Income»1 pags. 99-103. 
('N) Rigorosamente rendimento bruto disponivel ao custo dos factores visto 
que se subtraem os imposto.s indirectos. 
iEsta posil,l'iio nada tern de original, e a hip6tese adoptada p~la maior parte 
dos autores, que simplesmente nao a explicitam. Outros consideram na fun(,l.io 
consumo o conceito do rendimento nacional e em consequencia subtraem apenas 
ao rend~mento os impostos directos. Mas depois falam de equilibria or~amental 
quando se da a igualdade entre essa parcela subtractiva e as despesas publicas, 
supondo nulos os impostos indirectos ou esquecendo-os. N a parte final considera-se 
a distiri.l,lao· entre as duas formas de imposil,liio, e as importantes consequencias 
que dela decorrem, 
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Y = C (Y- R) + I + G · [1,4] 
A equa~ao apresentada permite-nos deduzir as duas formas ge- j' 
rais de actua~ao do Governo sobre o nivel de rendimento: uma -
aumento das despesas publicas -que se reflecte imediatamente na · 
despesa nacional; outra- redu~ao dos impostos- que originando 
urn acrescimo de rendimento disponivel, aumenta o consumo e, conse- i 
1 




0 EQUILiBRIO ORQAMENTAL 
.l. Toda a actividade econ6mica e financeira se exerce a base 
de planos (1 ). Todas as unidades, mais ou menos pormenorizadamente 
e com mai.or ou menor precisao elaboram pianos pelos quais pautam 
a .. sua actividade (2). A escala a que· se constr.6i o plano e o periodo 
de tempo a que respeita pod em ser variaveis. 0 ambito do plano cons-
titui ate urn dos elementos definidores do sistema econ6mico. Se nele 
. ·. (1) 0 conceito de plano1 de import~ncia basica no desenvolvimento da dina-~ 
mica econ6mica, foi introduzido pela escola austrlaca, nonieadamente :Mayer (.1925). 
:foi desenvolvido · pela escola sueca (Akerman, Ohlin, Myrdal, Lundberg e princi-
palniente Lindahl) e tern sido utilizll,do tambem em l:riglaterra (Hicks e Shackle) 
c em Fran~a (,Fran~is Perroux). Cfr. ·Fenizio, «Economia Politica», trad. espa-
nhola, pags, 95-104. 
·uma inconipreensao d~ conceito de plano levou, ate certa altura, alguns 
autores a· resistir a sua utiliza~o como instrumento de analise, como se tal impli~ 
c:as·se a aceitagao de uma planificagao econ6mica total. Cfr. Prof. Costa Leite 
('Lumbrales). Comunicagao ao :LV ·Congresso da Uniao 'Nacional, 1956. . 
· (:2) «~Ein alguns casos importimtes o planeamento e evidente. Os orgamentOs 
do-· Estado e dos organismos publicos sao exemplos de pianos definidos. As em~ 
presas privadas tr~m geralmente pianos analogos para as suas activ~dades .. 
.. ; Inclusivamente nao ·e raro que. os .consumidores individuais tracem algum. 
plano para a sua conduta econ6niica num prazo mais ou menos largo. !Noutros 
,CaSOS a hip6tese de q_ue as aC~OeS econ6micas sao 0 resultado da actividade planifi-
cadora; pode parecer mais dificil de aceitar.-Dificilmente se pode admitir que todos 
os individuos tenham uma clara concepgao das acgoes econ6micas que vao realizar 
num 'periodo futuro. Todavia, na maior parte dos casos, verifica-se que sob essas 
acgoes existem habitos e tendencias que tern um caracter definido e previsivel, 
compa:tavel aos pianos explicitos ja mericionados. 1De acordo com isto, podemos 
. sem.·perigo proceder a generaliza~ao da n~o. de plano de maneira que nele se 
incluam aquelas acgoes»1. {Lindahl, -<~Studies in Theory of •Money and Capital», trad. 
em espanhol, pags. 219-20. - . 
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vigora urn plano unico abrangendo a actividade de todas as unidades, 
temos urn sistema de di~rec~ao central; se individualmente cada uni-
dade elabora. o seu plano, temos urn sistema de economia de mercado, 
assim denominado por se realizar atraves do mercado a coordena~ao 
dOS ffiUltipJ.OS pianOS individUaiS {8). 
2. A unidade «Estado» elabora como as outras o seu plano-
o or~amento. E e das que o faz com maior precisao e pormenor, dado 
que a sua actividade e de interesse geral. 
0 or~amento e pois o documento formal onde o Governo estabe-
\ 
Ieee o .se. u p~ano, onde_ se e~umer~m as -receitas e despesas previstas 
para determmado per1odo fmance1ro, regra geral o ano ( 4 ). · 
I Dentre as fun~oes que normalmente ·se lhe consignam interessa-
-nos d~tacar as que respeitam a exposi~ao do programa do Governo 
e a de adaptar as receitas as despesas (5). :E dentro destas fun~~ 
que se enquadra o problema qu~ nos ocupa, embora se circunscreva 
a um aspecto restrito, porquanto o programa que o Governo expoe 
atraves do or~amento envolve multiplos aspectos atinentes aos fins 
a atingir em conformidade com os principios que informam a sua 
politica geral. Preocupa-nos apenas o programa, na ordem economjca, 
e, nesta, um objectivo definido que se relaciona com a ·adapta~ao das \ . 
receitas as despesas - a expansao do rendimento nacional atraves 
duma politica fiscal que mantenha o or~amento equilibrado. Definido 
(:S) 1Sobre a estrutur~o da actividade econ6mica a ba~ qe pla11os e a 
caracteriza~o dos sistemas econ6micos pela sua amplitude, ~fr. !Eucken, «Ques-
tiones Fundamentales de Ia Economia», A orienta!;iio preconizada por este autor e 
seguida hoje em inumeros livros textos. · · 
(4) '«The budget is the master financial plan of Government! It brings toge-
ther estimates of antecipated revenues and proposed expenditures, implying ache~ 
dule of activities to be undertaken and the means of financing these activities. 
In tlie budget can a unified view 'Of financial direction in which Government is 
going be observed». Taylor, «The E•conoonics of Public Finance», pag. 15. 
(5) ,Ftmrlamentalmente assinala-se-lhe ainda outra func;ao: a de Iimitar as. 
J 
despesas dos servic;os. Cfr. <4Lic;5es de Financ;as» segundo as prelecc;Oes do Prof, . 
Teixeira Ribeiro I).O c.urso do a..• ano juridico de 1950-511. 
Em relac;ao ao orc;amento portugues, esta fungao e estabelecida no art. 13.0 do 
J Dec.-Lei 16.670 de 27/3/1929: <<'E expressamente proibido realizar despesas que nao 
il tenham sido inscritas no orc;amento, e.. bern assim, contrair encargos de que z;e.-
)i sulta excederem-se as dotac;5e!l qrc;amentais1 devendo os directores e. admini_stra, 
: \dores dos servic;os providencia:r de forma que as respectiva despesas nunc a ex;~f;l~ 
'dam aquelas dotac;5es». 
o cortceito de rendimento nacional, trata-se agora de introduzir a nogao 
de equilibrio or~~l'!!.~!!!!!l, . · 
3. A enuncia~ao dum plano de despesas exige a indicac;ao para-
lela dos recursos indispensaveis a sua cobertura. Quer dizer, do ponto 
de vista' global, o or~amento deve, em boa etica ·admiriistrativa, apre.-
sentar-se sempre equilibrado (o6)•. Mas, nomeadamente do ponto de 
vista que nos interessa- influencia da actividade financeira do · Es-
tado no .!~~<!!IDJJD,tQ...J!~~!QMJ - te~-qu;-definl~- ~~-~tro···concelto 
ae-··~uiHbrio, .~~!~.£~~-~!'itQ, __ ·r~~~~.~. a~-~~~-~~~ cl~!:.~~.:.-~~~.: 
. pesa8 e a .. ~~:r:.t~ ... £l&M~~tas •. 
........ -c:·onsideram-se rec_f!.~~~- efecti'l!....,as ( 7 ) as qq~ ~um~nta:r:n as dispo-
nibilidades do Tesouro sem acrescer os seus debitos. 
Despesas efectrivas sao as que dimhmem OS fun!los do Tesouro 
Selll dinlliluir.OS-_S~US::~jbltQS .. (8 )i. . .. . ... . . 
. As receltas patrimoniaiiS, as taxas e OS impostos sao receitas 
efectivas; OS emprestimos sao rec~itQ,& nao.efe.cti:vas. ... pois. da SUa 
eml&sao resulta, normalmente; · o ·en cargo do seu reembolso. Precisa-
ment~, as despesas com .o reembolso de emprestimos sao exemplos de 
despesas nao efectivas: diminuem as disponibilidades do Tesouro, mas 
diminuem igualmente os.seus debitos. 
libr~:. ~C:=o": ::t;" :.~=~:;':,~~ ~:J~';ti:;;e";.~,;"!;,~~ 
liqu!41:\_4o. _Tesour.o, .isto .. e, quando-as- receitas efectivas- forem -iguais 
as despe.sas .. efectivas. 
Verificg~.r-se-a um sup~avit quando a~.!!!~l!~~l'.~--~ctiyQJ~quido 
ou diminuir. o passiYQ Jiquido _d:a Tesouraria, ou sej ~. quando as re-
ceitas efectivas exGAAerell1 .. ~- 4e.SP~~ e.feJ~ttv:as. . 
Ter-se-a por fim urn· deficit sernp:t"e que di!l'li~wa () __ actiyo Jiquido • 
ou aumen.te o.passivo Iiquido da Tesouraria,-o.que-acontece sempre 
que as receitas e{~cti::vas sao inferiores as despesas .. efectivas .. 
Exemp1ifiquemos o sentido destes conceitos com ·a ultima hip6~ 
tese """'""' o caso das despesas efectivas excederem as receitas da. mesma 
(6) Em rela~ao ao nosso or~amento este principio vern consignado no art. 66.0 
da Constitui~ao Politica de 19&3: <~0 or~amento deve consignar os recursos indis-
pensaveis para cobrir as despesas totais»'. 
( 7 ) :E a term~logia adoptada pelo Prof. Teixeira Ribeiro no !!Urso citado. 
(S) Cfr. Taylor, «The ,Economics of Public Finance», pags. 29-32. No que 
respeita as receitas ef~tivas, acrescenta este-autor: OU que reduzem OS debitos Sem 
diminuir as disponibilidades «to take care of taxes which are paid. to treasury by 
turning in treasury securities» (pag. 3.0). 
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n~tureza .~ verificac-se efectivamente. em tal caso urn deficit, tanto 
assim que so e possivel fazer-lhe face mediante 0 ·aumento do debito 
do Estado, isto e, pelo recurso a receitas nao. efectivas -. empres-
Hriios. · 
4. A classifJeagao das. despesM. e receitas que adoptamos para 
definir o (!onceito de_ equi~ibrio orgamental. nao deve ser confundida 
com_ uma outra classificagao que parte dos conceitos de receita cor~ 
rente-. a que n~o implica diininuigao do patrimonio do Estado,· e 
despesa Corrente- a que nao impHca amnento do mesmo patrini6-
nio (9 ). 
A distingao entre o orgamento corrente e o orgamento de capital 
as.sume grande importancia, porquanto o orgainento de capital e de 
grande utilidade · para medir a eficiencia das operagOe.s financeiras 
do ·Governo. Para alem do objectivo do pleno emprego ha, em especial 
nos paises subdesenvolvidos, uma preocupagao basica: a de promov~r 
a aplicagao mais. eficiente dos recursos produtivos; 0 orgamento de 
capital pode nesse sentido fornecer indicagoos preciosas sobre a orien-
tagao mais adequada a dar aos gastos publicos. 
· Esta classificagao esta hoje generalizada em muitos pa:fses, com 
incontestaveis vantagens. . . 
0 orgamento itallano, por exemplo, distingue entre receitas .e 
despesas corre:rites e as receitas e despesas que respeitam a movimen-
tos de capital. · · · · · · 
. . . :As primeiras_ sao co~sideradas como tendo urn caracter defi:rii-
tivo. As ulti:inas. sao as que nao afectam definitivamente ~ situagao. 
activa ou passiva d'o Estado, mas conduzem somente a uma transfor-
• rnagao ou deslocagaodos elementos que constituem esta situagao activa 
ou passiva. · 
· · · 0 orgamento de capital inclui do lado credor o produto de em-
prestimo, bilhetes de Tesouro e alienagao de hens; e do lado devedor 
a ~mortizagao .de emprestimos, a concessao de emprestimos a orga7 
(9) Foi o Prof. i.Lindahl quem sistematizou a classificagao das despesas em 
despesas correntes e despesas de capital: «0 procedimento mais natural e partir 
das receitas correntes, quer dizer, qualquer receita que nao provenha da venda 
de hens de capital ou de eniprestilr10s, e· partindo do total das despesas correntes, 
istG: e, qualquer despesa que nao conduza a urn aumento do activo da comunidade. 
E · 6bvio que se estes dois totais siio iguais, o orgamento esta equilibrado no senWlo 
de:·qp.e o valor liquido do total do activo permanece invariavel, «Studies in Theory 
of Money and ·Capital», 1939z trad. em espanhol, pags, 177-S •. 
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nj.smos estranhos ao Estado e a· compra de propriedades, empresas 
·industriais ou aC!;Oes (1o). 
urn: outro exemplo e fornecido pelo or~amento dinamarques,' que 
desde 1927 tem duas contas: o or~amento corrente e o or~amento de 
capital. 'Todos os gastos em bens de produ~ao registam-se no segundo 
sem distinguir entre gastos de capital autoliquidaveis e os que nao 
produzem rendimento. Os gastos de capital em bens duradouros ou 
bens de produgao financiam-se por impostos sobre transmissoes, em-
prestimos e quotas para amortizagao ou depreciagao que se transfe-
rem do orgamento corrente para o de capital. 
:E o orgamento corrente que suporta os encargos de juros e de· 
precia~Oe.s que tern a sua origem no or~amento de capital po.). . · 
Entre nos a distingao entre despesas ordinarias e extraordinarias 
nao coincide inteiil'am(mte com esta classificagao. Ha despesa extraor:.. 
dinaria que e despesa de consumo, e tambem despesa ordinaria que 
e despesa de investimento, norrieadamente · o artigo «Construgoos e 
obras novas» das despesas com material (12 ). 
(10) Ja em 192:2, o 1Doutor Armindo ,Monteiro, em «~Do Or~amento Portgue~, 
escrevia: «iNa Italia a classifica~o e ma,js correcta, Neste p!U:s o legislador mani-
festou, como nenhum outro, pretensaes de rigor cientifico, A classifica~ao adoptada 
no «Stato di previsione dell'ei:ltrate» e dupla: respeita por urn lado aos efeitos que 
o.s rendiment~s produzem sobre o ·patrim6nio
1 
respeita por outro la~o a natureza 
da materia administrativa, Sob o primeiro aspecto estao as receitas agrupadas 
em quatro categorias: 1.• - receitas efectivas; 2,6'- movimento de capitais; a.a..-
reeeitas para a construc;ao de vias ferreas; 4,a:- contas de ordem (partite de giro). 
A· p1·irneira classe pertencem as receitas que importam um aumento ou diminuU;ao 
da substancia patrimonial, como as receitas provenientes de tributos, as despesas de 
admin~strac;ao, etc. 0 movimento de capitais abrange as receitas que representam 
simples transformagoes de substancia patrimonial». 
{ 11) ·Cfr. Hansen, «Politica .Fiscal y •Cicio Economico», pag. 219. 
(1~) 0 Prof. Oliveira Salazar1 em <<Arrumac;ao Orc;amental das Receitas), iii-
serto no Boletim da Faculdade de Direito, escrevia em nota a pag. 8·5: «Partiu-se, 
e claro, da distinc;ao fundamental das receitas em ordi'ruirias e extraordinarias, 
mas este trabalho, como de principio se disse, s6 das primeira.S se ocupa •. 
Outra distinc;ao podia porem combinar-se com esta - a que · separasse ·re-
ceitas efectivas (stricto sensu) dos movimentos de capitais ... Esta divisao devia 
dominar a primeira, mas pelos nossos usos inscrevem-se entre as receitas extraor-
dinarias quase tudo -'- venda de bens1 produto de emprestimos; etCJ.. - o que· devia 
constituir o movimento de capitais. 
Nestes termos talvez convie8se, para. nao alterar demasiado OS nossos ha- ' 
bitos orc;amentais, introduzii- · apenas nas receitas extraordinarias aquela distinc;ao, 
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E 6bvio que · nao e facil a elaboragiio de uma chissifieagao que 
satisfaga plenamente as exigencias de ordem administrativa e econ.6-
mica. Nos ultimos tempos -tem.;;se definido com nitidez uma t(mdencia 
para orientar ·as estruturas orgamentais no sentido de dar maior im .. 
portancia ao segundo aspecto; dado o relevo do papel que as politicas 
fiscais vern assum:indo, ha, que caminhar nesse aentido, sem com tal 
diminuir as condigoes do exercicio da fiscalizagao administrativa (18 ). 
Alias uma classificagao que tome em conta os aspectos econ6-
micos permite nao s6 uma melhor correcgao econ6mica das despesas 
tomadas individualmente, mas tambem, e e essa a sua fi:rialidade 
predominante; uma apreciagao fundamentada dos reflexos das acti-
vidades estaduais no complexo econ6mico nacional. 
A definigao duma politica fiscal adequada as condig6es em . que 
se desenvolve a actividade econ6mica, exige a estruturagao das des .. 
pesas e receitas de modo a permitir medir com maior aproximagao 
poosivel os efeitos · econ6micos das multiplas actividades financeiras 
do Governo (14 )1. 
dividindo-as em dois capitulos em que umas_ e out.ras separadamente se inscre-
vessem. 
Se po-nem se entendesse de adoptcvr uma re/orma um pouco mais profunda, 
criando-se, ao lado das receitas oTdinaiia8 efectivas e das receitas extrooTdinarias 
e/ectivas, outra divisilo com os movimentos de capitais, deveria esta formar-se com 
alguns dos actuais artigos das receitas extraordinarias e outros que hoje se .en-
contram no capitulo intitulado Reembolsos e Reposigoes e que parece perfeitamente 
lhe convem»:. ' 
(:1:3) Uma das criticas feitas aos cultores das Finan~as Publicas Keynesianos 
e precisamente a menor aten~iio .. dispendida aos problemas de controle: «The clas-
sicists stressed th~ control of budget; the Keynesians the effects of the bud~t. 
Unfortunately, the Keynesian attention to the budgetary effects has been. accom-
pained by unattention to the problem of control». Jesse Burkhead, «The Balanced 
Budget», in Quarterly Journal of' Economics, Maio de 1954, pag. 216. 
Deve atender-se tambem a que as circunstancias condicionam os criterios de 
classific~iio; impondo a predominancia de certo aspecto. Assim, em 1929, escrevia-se 
no preambulo ao Dec. 16.670: «Uma disciplina forte das despesas or~amentais., 
dispostas com a clareza necessaria a uma critica sa, e de si um traviio aos des-
perdicios, 0 que ja era de apreciar ainda que se niio lograssem todas_ as outras 
vantagens que uma tecnica · mais perfeita deve produzir». 
(1~) «The second requirement involves a thoroughgoing reclassification of 
governmental activity - an economic character classification. This classification 
sh'luld, at minimum, provide estimates of the net effect of current and proposed 
government activities on private income accounts ... · To be used and useful an 
economic charater classification should be developed' in the 'process of budgetary 
fc'rmulation · at a time and place in the governmental·· hierarchy where it enters 
3.0 
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.5. A elassifica~ao que adoptamos esta de certo inodo relacionada 
com a qu~ distingue entre o or~'amento corrente e o de capital. Esta 
ultima classifica~ao afasta do or~amento corrente todas as despesas 
ou receitas que envolvem respectivamente aumento ou diminui~ao de 
patrim6nio; a que adoptamos envolve apenas modifica~oos na situa-
~ao da Tesouraria. Por exemplo, a receita proveniente da venda de 
urn im6vel nao e receita corrente porque lhe corre8ponde uma dimi-
nui~ao equivalente no Patrim6nio, mas e receita efectiva, nao se 
traduz em urn aumento de debitos para a Tesouraria. 
As despesas de investimento sao des.pesas efectivas, nao diminuem 
os debitos de Tesouraria, mas nao sao despesa.s correntes porque 
aumentam o Patrim6nio do Estado. Ja os emprestimos nao sao re-
ceita efectiva nem receita corrente. 
Quer dizer, toda a despesa (ou receita) Corrente e despesa (ou 
receita) efectiva, mas nem toda a despesa (ou receita) efectiva e 
despesa (ou receita) corrente. 
Efectivamente todas as despesas (ou receitas) que afectam a 
situa~ao da Tesouraria, afectam o Patrim6nio, mas nem todas as 
despesas ( ou · receitas) que envolvem varia~oes no Patrim6nio impli-
cam altera~ao na situa~ao da Tesouraria. 
A classifica~ao que adoptamos e mais ampla, no sentido de as 
despesas e receitas efectivas englobarem nao so respectivamente, as 
despesas e receitas correntes, mas tambem as despesas e receitas que 
envolvendo afecta~ao no Patrim6nio nao implicam altera~ao na situa-
~ao da Tesouraria (15). 
into budgetary decision-making». Jesse Burkhead, «The Balanced .Budget» cit., 
pags. 211: 
:E de registar entre nos o reconhecimento da necessidade de revisao da classi-
fica~ao or"<amental1 pela inclusao na Lei de Meios de 1956 da disposi~aO' constante 
do_ seu art. 3.". 
Uma presumivel indica~ao da orienta~o que se venha a prosseguir podera ' 
ser extraida da classifica~ao das despesas nos :mos de 1952 a 1954 inserta no 
Relat6rio que precedeu a proposta da referida lei, onde se procurava estruturar 
uma distin~ao entre despesas correntes e de investimento. Com identica orienta~ao 
publicou 0 I. N. E. dois trabalhos, OS estudos n.08 21 e 26, onde se elaboram classifi-' 
c~5es respectivamente das receitas e despesas do Estado. 
(15) Consideremos as seguintes fontes de receitas: 
-'- Impostos, taxas, receitas patrimoniais ; 
- Diminui~5es de Patrim6nio; · 
-::- Emprestimos. · 
As duas primeiras sao receita efectiva; mas s6 a primeira e receita Corrente: 
As despesas podem · desdobrar-se· ·em:' 
·. E ilicontrovers·a a . vantagem da · classifica~ao: em des pes as cor-
rim res ·ou de consumo: e de,spesas de capital ou de investi~ento (W); 
todavia, para o noss:O objectivo e nos termos em que a analise e con~ 
duzid~:t, revela-se suficiente :a classifica~ao que se adop.ta. 
- Aquisi~ao de hens de consumo e pagamento de servigos; 
-Aumentos do Patrim6nio; 
- Reembolsos de emprestimos. · 
As duas primeiras sao despesas efectivas, mas s6 a prhneira e des~s8i 
co:ri:ente. 
(16) Deve esclarecer"se que a consideragao ·de urn or~amento corrente e de 
urn or~am~nto de capital nao significa que a distingao .. nos gastos e :receitas im-
plique urn or~amento duplo; muitos paises diferenciando as despesas e receitas 
ci:>rrentes e de· capital englobani-nas num or~amento unico. 
0 problema e escolher o mecanismo que conduza a Jim sistema de controie 
mais efectivo. · Nao e o sistema de or~amento duplo que nos permite determinar se 
uma despesa de capital deve ser financiada por impostos ou emprestimos - as 
condi~5es da ecOI1omia em geral e que o deverao determinar. (•Cfr. R; 'Good e E. 
Birnbaum, «!Government •Capital Budgets», Fundo Monetlirio Interiiacional -
«Staff Papers», Fev. 1956, pag. 40. Ao distinguir entre· or~amento corrente e de 
capitalo perigo-, como diz .Buck (em «The Budget in Government~ of. Today» citado 
por Hansen, Politica Fiscal y •Cicio Economico, pag. 23) esta em elaborar dois 
or~amentos distintos sem rela~ao e nao na divisao em duas partes de urn or~amento, 
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A TEQRIA DO MULTIPLIC-i\,D()R 
1. Os efeitos primariOs do aumento das despesas publicas O'!l 
da redu~ao d_os iJnpostos foram ja definidos: as despesas publicas 
adicionai& acr~scem directamente a despesa total; a diminuiQio dos 
impostos aumentando o rendimento disponivel ocasiona uma eleva~ao 
~o consu.mo e, consequ~ntemente, da. despesa global. 
Este esquema nao ab!-'ange porem todos os efeitos que resultam 
quer do aumento das despesas, quer da redu~ao das receitas. · 
As referidas varia~Oes tern, com efeito, consequencias ulteriores 
que se analisarao a luz da teoria do multiplicador. 
Esta teoria nao e apenas ~:t:Plicavel ao investimento publico ou 
as varia~5es do eonsumo resultantes de redu~ao no.s imp0$tos; e valida 
tarnbem nao SO para as varfa~OeS do investjmento privado, COmO para 
varia~oes do corisumo ocasionadas por quaisquer outros factores que 
nao as varia~sao rendimEmto. 
Apresentaremos assim a-· t~oria do multiplicador duma forma 
geral (1 ), ·aplica~d0-a depois aos easos especificos que interessam ao 
nosso objectivo. 
·. ·2. A teoria do multiplieador oferece-nos urn instrumento anal!,,. 
tico que serve para estabelecer uma rela~ao entre varia~oos de urn' 
ou mais agregados componentes e urn agregado totaiSupondo que 
( 1 ) Sobre a genese e qesep.volvimento . da teoria do nmltiplicador e amilise 
eoptparatiya, das varias fonnula9oes, cf.r. o trabalho qo ~utol', «Sohre a Teoria do. 
J,iultiplica,dor», no Boletirn de Ci~ncias Econ6~cal';1 da Faculdade de Direito de 
Coimhra, vol. II, n.0 1, 1953. 
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existern certas relagoes · funcionais entre urn ou mais componentes e 
o agregado soma (2 ). 
0 .m.:MJt.~r e o factor por que se tern de rnultiplicar o · agre- · 
gado componente ou uma variagao· deste, de modo a obter o agregado 
total ou a sua variagao. 0 agregado componente considerado ou a 
· sua variagao e o multiplicando. · - ' 
Considera-se apenas a hip6tese da existencia de uma relagao' 
funcional entre urn s6 dos agregados componentes e o agregado total) 
Define-se v_ariaglio induzida toda a variagao deS!=!a componente 
que se verifique segundo a relagao estabelecida. 
Designa-se varia,gfio wut6rwma toda a variagao que se registe nas 
componentes independentes do agregado total ou ainda as varia~oes 
na cornponente. relacionada COI!l o · agregado-soma, desde que s~ veri-
fiquem para urn valor constante des.se agregad,o. total. 
As componentes ind~pendentes, pela sua natureza, s6 podem so-
frer variMOeS aut6nomas (3); as componentes relacionadas com o 
agregado total sao susceptiveis quer de variagoes aut6nomas, quer de 
variagoes induzidas. 
Exemplif~cando com o modelo considerado, verifica-se que el~ 
corresponde a hip6tese de uma s6 componente- o consumo, estar 
relacionado com o agregado total- o rendimento: C = rp (Y). 
Toda a varia~ao do .consumo que resulte duma varia~ao do ren-
dimento segundo aquela rela~ao e uma varia~ao induzida; As varia-
~6es do investimento privado ou dos gastos publicos sao varia~6es 
aut6nomas, por se considerarem essas variaveis independentes do 
rendirnento. Varia~oes aut6nomas dao-se ainda no consumo quando 
este variar mantendo-se o rendiinento, o que se verifica quando se 
der urn desvio da fun~ao consumo, isto e, quando se passar de uma 
(2) Cfr. Ugo Sacchetti, «La Teoria del .~oltiplicatore» em L'Industria, n.• 3, 
1()52, pJ:gs. 311•2. A defini~ao e aplicavel tambem aos pr6prios agregados e naO< 
somente as suas variac;oes. Veja-se a definic;ao que se da seguidamente de «multi-
plicador>> e «multiplicando». 
( 3 ) As varia~oes no investimento publico sao «a priori» variac;oes aut6nomas 
dado que 0 seu montante e fixado por «decisao politica». 
No investimento privado e que podem registar-se variac;oes induzidas (expli-
cadas, por exemplo, pelo principia da acelerac;ao) ou variac;oes aut6nomas . .Sobre a 
genese do conceito _de investimento aut6nomo, cfr. a interessante e subtil nota de 
Robertson, «Thougts on Meeting Some Important Persons», The Quarterly Journal 
of Economicsz Maio de 1954, pags. 181-4. 
36 
\. 
fun~ao C = cp (Y) p~ra outra rela~ao C = 1f (Y), como sucede no caso 
da redu~ao dos impostos (4 ). 
3. Esclarecidas ~ defini~oes apresentadas, indicam-se as con-
d.i£oes ,que _permitem definir urn multiplicador num sistema traduziao-
por urn agregadO.soma de n componentes : 
1) E possivel estabelecer (pelo menos) uma rela~ao entre urn 
dos agregados componentes e o agregado total. 
2) Urn dos agregados componentes (pelo menos) esta sujeito a 
uma varia~ao aut6noma. 
Uma. condi~ao nao necessaria mas conveniente, por simplifica-
dora e a de 
3) ser linear a rela~ao exigida em 1). 
No modelo adoptado esta rela~ao- fun~ao-consumo- e suposta 
ainda monotOnicamente crescente. 
Como se considera que apenas urn dos agregados componentes e 
sujeito a varia~oes ·aut6nomas, o multiplicador diz-se ~; se as 
varia~oes fnduzidas se verificassem em mais de urn componente,·· o 
multiplicador seria c!!!!!:J!.Q§l_o (5 ). • . 
Os agregados totais a que mais frequentemente se aplica a ana-
lise do multiplicador sao o rendimento real, o rendimento monetario 
e o volume de emprego. 
Assim, podem definir-se em correspond€mcia com a natureza do 
agregado total tres especies de multiplicadores : o multiplicador de 
rendimento real, o multiplicador de rendimento monetario e o. multi .. 
l 
plicador de emprego.. Para a considera~ao de urn multiplicador de. 
rendimento real e necessario -admitir uma nova condi~ao : 
4) a- existericia de factores produtivos disponiveis. 
Atingido o pleno emprego dos factores, s6 e possivel definir o 
millti:Qli~ador ~~~<Emento monetario. · ····------···-····· · ·---·-· 
. -c>s J?lUltip_licadores .. po'dem··rg.ualmente ser classificados segundo 
( 4 ) A diferen~a entre variac;o"es indu~idas e varia~oes aut6nomas no consumo, 
tal como foram definidas e identica a que se verifica na procura entre a expansao 
ou contrac~ao e os desvios da procura. 
(s) · 1Esta distinc;M foi sugerida por Angell, «Investment and Business Cycles>>, 
1941, pag. 196 (citado por Hugo Hegeland in «The 'Multiplier Theory») e Lange, 
nn critica ao «Business Cycles» de Schumpeter in Review of Economics and Sta~ 
tistics, 19411 pag. 191 e no seu artigo «The Theory of ,Multiplier», na Econometrica, 
1943~ pags. 227~30. Uma distin~ao paralela entre multiplicadores directos e «over-





a componente que softe a· va:ria~ao aut6noma em muJtiplicadores de 
investiment~ (privado ou publico) ou de cpnsumo (6). • 
( Ainda consoante as varia~oes se consideram instantaneas ou se 
1 distribuem ao Iongo de um periodo de tempo, mais ou men6s ptolon-
t,·.\... . gado; temos tnultiplicadoroo ins.tantameos, ou multiplicadores sermis 
ou peri6dicos. 
( 
Nestes ultimos, se 0 periodo de tempo e infinito, OS multiplicado-
res dizem-se atemporais, totais ou ainda de equilibrio j se o periodo, 
de tempo e determi~do, os multiplicadores, serao desighados por mul-
tiplicadores truncados., parciais ou dinamicos. · · 
\ Alem das £9ndi~o~ ja definidas o :tnultiplicador serial exige 
ainda que: · 
5) As varia~oes estej am referidas a um dado periodo. 
·6) \Se verifique uma certa desfasagem nas variag'Oeg induzidas. 
'Sup~e ainda constante essa desfasagem durante .o ajustamento. 
7) No decurso do periodo em analise nao se registem outras 
varia~aes no sistema, alem das que decorrem do processo de ajus-
tamento. 
I No multiplicador serial consoante se .considera uma unica varia-• ~ao aut6noma de uma componente ou de uma serie de varia~oes em 
i sucessivos periodos temos multiplicadores horizontais ou acumulados 
\ e multiplicadores verticais (7 ). 
Demonstra"'se {8) a igualdade dos dois multipllcadores, mas o in-
1 
teresse da demonstragao e mei'alnente formal, dada a. sua diferente, 
natureza: 0 pritneiro e Uln multiplicador acumulado, rio serttido de 
eng lobar acrescimos de rendimento ve:rificados em varios ~ petiodos ; 
(s) Os efeitds da variac;ao do$ impostos integram"se no caso do inultiplicador 
do consumo. 
(7) As designac;aes dos varios tipos de multiplicador estao Ionge de ser uni-
formes, 
Certos ahtores reservam a denominac;il.o de multiplicador serial para o que 
trata dos efeitos de uma serie de despesas em periodos sucessivos, isto e! para 0 
que designamos por multiplicador vertical. Por outro lado, Hugo· Hegeland, obra 
citada, disting'ue entl'e multiplicadores acumulados e horizontais. Chama horizontal 
ao m.U:itipllcador que designamos... verticaL. Reservando esta design~ «to the 
muitipliers series due to an ihitiai marginal change in the rate of total spending, 
that appears at evecy subsequent instant of time». (Obs. cit., pag. 162). 
(8) .cfr. Samuelson, <~A Fundamental Multiplier IdentitY», Econometrica, 
l943i pags; 221-6. · ~ 
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o segundo, relaciona o aumento de rendimento registado num periodo 
com urn fluxo de despesa e nao com uma despesa isolada (0). 
4. Considera-se entao primeiramente o multiplicador instan-
taneo. Dada de novo a equa~ao [1,4] 
Y=C (Y-R) +I+G 
come~a-se por supor que o. Estado decide aumentar num dado mon-
tante o volume dos gastos . publicos. 
Quer dizer, o investimento publico G sofre uma varia~ao autO-













Admitindo que a fun~ao consumo e linear e da forma: 
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(D) Cfr. «Sobre a Teoria do Multiplicador», ja ;referido1 pags. 48-49. 
[3,i] 
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1 
dY = ,-,. ... ----,.-dG 
\ 
ou ainda em termos de acrescimos finitos 
1 
AY=---:AG [3,2] 
A varia~ao induzida no rendimento bruto e igul;J,l a variac,:ao 
( 1 
aut6noma das despesas publicas multiplicada pelo coeficiente ---
1-a 
o multiplicador, que faremos igual a K1 
A Y=K1AG [3,3] 
0 acrescimo do investimento publico traduz-.se num aumento 
igual de rendimento, o qual induz ·acrescimos no consuino e por con-
sequencia no rendimento e !;l.Ssim suce.ss1va:mente. Simplesmente o 
multiplicador que estamos a considerar sup6e que estas relac,:oos sao 
instantaneas. 
. . ' 
As propriedades do multiplicador K1 resultam das propriedades 
da propen.sao margi:n,al aQ consumo a. Como esta est4 compreendida 
entre zero e urn, o multiplicador K1 tera o seu campo de varia~ao 
ent:re urn e infinito. 0 acres(}imo (le rendimento bruto sera portanto, 
sempre superior ao das despesas publicas. 
Aiem disso, o multiplicador K1 e ~~~~e com a pr~~n._~~~-~ar­
ginal ao consumo 
1 
---->0 
(i- a) 2 
5. A outra forma de actua~ao e, cowde vw, a diminui~ao da.s 
receitas, a qual conduz a uma elevac,:a#'dispo~r (correspondente a 
urn dado nivel de rendimento bruto). Este aumento do rendimento 
disponfvel induz acrescimos de consumo A consequentemente do ren-
dimento bruto e assim sucessivam~nte. 
Temos, utilizando ainda a equa!tao [1,4] na qual stibstitufmos 
Y --R por X: 
dY dC dX 
----:o = .--. ' ~ 






que de acordo com a forma da fun~ao consumo indicada na hip6tese 











Como a varia~ao das receitas e negativa em termos de acresci~ 
mos finitos, teremos: 
a 
A Y =- ( - .i R) = K2 A R [3,4] 
1-a 












.: ... > .. 
· .. 0 .mrilti.plicador K~ va:tia. port~nto entre zero e ihfihito. Em rela-
. gao a diminuigap das receitas nao pode assim afirmar~se; como no 
caso do aumento das despesas, que o acrescimo de rendimento resul-
tante e sempre superior a varia!;ao daquelas. Tal s6 se verifkara 
quando a propehsao marginal ao cohsui:no for superior a 0,5. 






1 t'l -....:)!. 
a>---
0 multiplicador K2 cresce tambem com a propensao marginal 
ao consumo: 
1 
·--,---- > 0 
da (1 _:_ a)2 
<> que alias se podia conclliir imediatamente da sua relagao com o 
multiplicador K1. 
Deve ainda assinalar-se que os efeittos da varia!;ao das receitas 
podem ser expressos pela utiliza~ao do multiplicador tradicional K1. 
A variagao das receitas A R corresponde igual variagao, mas de sinal 
contrario, do rendimento disponivel e todo o acrescimo deste se traduz 
~m acr~cimo de consumo de acordo com a fungao consumo [3,1] 
donde o aumento de co.nsumo se1· igual a a A R. 
Temos entao que 
1 1 
.i Y = K 2 A R = .a . A R = A C = K1 .i C 
1-a · 1-a 
. ·· . ,elM N.--~i.~ , 
Quer di:zer, os efeitos da diminuiga0'1ntegram-se, como dissemos, 
no caso do multiplicador do consumo e em relagao a este- compo-
nente do agregado total, como as despesas publicas - o multiplicador 
que se aplica e K 1 ; o mesmo que se aplicaria ainda ao investimento 
privado se nele se verificassem varia!;oes aut6nomas. 
·. + 6, ·Para a analise comparativa da.s polfticas fiscais levada a 
cabo no capitulo seguinte, nos termos em que e conduzida, seria bas ... 
tanh~ o multiplicador que se acaba de estudar; mas posteriormente, 
na discussao politica especifica que constitui o nosso objecto de ana• 
lise, temos de introduzir hip6t€!Ses mais realista.s, pelo que passaremos 
a estudar outros tipos de :tnultiplicador. · · 
Supos-se na hip6tese anteriortnente estudada que o processo · do 
multiplicador gerado -pelo investimento publico adicional se realizava 
instantaneamente. Este pressuposto tern, porem, de ser abandonado 
se ribs quisei:'mos aprmdtmar da realidade, porquanto o desenvolvimento 
·do processo ha-de necessariamente exigir certo lapso de tempo. 
Como se referiu anteriotmente, o multiplicador serial supoe uma 
certa desfasagem -~- nas variaveis induzidas, desfasagem que 
se adm!tiu ser constante ao longo do processo. A hip~tese .!111:!-is usual 
e considerar urn _jag. simples,._ . .iJgual--ao periodo do multiplicador --'-
iriterva10 d.e -t~rnpo- que _!!i~deia entre as de8pesa.s suces-sivas -em bens 
de consu:tno res.u1tii:rites dojrtvesti~nento ~:tdicional (10 ). 
De acordo com esta hip6tese (Robertson) o consumo ·de urri ·pe-
Hodo sera flin~ao do rendimento do periodo anterior. 
. . 1 
E .. f (Xt-1) \ ' '". 
0 conceito de ~a,. embora correspondendo a uma fic~ao, e de 
extraordinario · intere8Se para a compreensao do processo d.o multi-
l)licador no tempo. 
A dura~ao at:i:'ibuida ao periodo e a sua pr6pria escolha envolvem, 
todavia, mria arbitrariedade. Aiern dtsso, a analise por periodos da · ao 
processo econ6mico urn caracter rnecanico. A condi~ao 7) que se intro-
·duziu no multiplicador ~erial constitui tuna limita~ao as possibilidades 
de reac~ao, que s6 se podem concrei;izat de periodo para periodo. 
Parece naturalmente indicado encurtar suficientemente o periodo 
(10) 0 periodo do multiplicador pode classificar-se como urn tipo particular 
de periOdo de rendimento- e a hip6tese de !Machlup, que o faz corresponder ao aeu 
conceito de periodo de prbpaga!;ao de rendimento, ou considera-lo distinto, com 
fundamento que o periodo do multiplicador apenas respeita as sucessivas despesas 
de consumo e o periodo de rend1mento abrange todas as despesas. Cfr •. , entre outrO'S: 
Halm, «Monetary Theory», pags. 401-2; Hansen, «Politica Fiscal y Cicio Econo-
fuiCo», pags. 299-300 e !Machlup «Period Analysis and ,M;ultiplier Theocy», reim-
presso nos Readings in BUsiness Cycles, trad. espanhola. Uina sintese das dife-
rentes posi~Bes e dada h6 artigo citado do autoi', pags. 36-39; 
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para dar ao processo caracter mais continuo, mas tal conduzia a inva-
lida~ao do interesse do proprio conceito pela impossibilidade de deter-
minar os reajustamentos verificados dentro de cada p~riodo, dada a 
sua breve dura~ao. 
7. A dura~ao atribuida ao periodo levanta ainda urn outro pro-
-blema, o das filtracoes; A teoril!. do multiplicador simples s6 considera 
os efeitos subsequentes de urn investimento adi!cional que se efectivam 
atraves do cons.umo; nao considera-a pos-sibilidade da poup~~~ (total 
ou parcialmente) ser investida, consider a filtrar;ao tooaa parcela de 
rendimento resultante do investimento ad'icwnal :<iue nao e aplicada 
em com:~umo, quer se destine ao investimento, a importa~ao ou sej a 
entesourada (11). 
Ora a distin~ao entre lag e filtragiio e em grande parte arbitraria 
, e estreitamente relacionada com a dura~ao dos periodos. 0 que para 
-~ uma: dada dura~ao do periodo constitui uma filtra~ao, pode transfor.,. 
mar-se num lag, quando o periodo se alonga. Inversamente, quando 
diminui a dura~ao do periodo, alguns lags passam a f.iltra~oes. 
0 alongamento do periodo faz aumentar o numero de lags em 
detrimento das filtra~Oes. e o encurtamento do periodo tern efeito 
oposto. 
A hip6tese de um lag simples constitui, como se referiu, uma sim-
plifica~ao que uma analise mais realista do processo deve corrigir. 
!Suponha-se que urn programa de despe.sas publicas e posto em 
execu~ao. 0 primeiro problema que no Iiosso campo de anali~e se sus:.. 
cita e 0 da determina~ao do periodo de tempo -que decori:'re entre a 
recep~ao dos rendimentos resultantes dos pagamentos efectuados pelo 
Governo e a sua aplica~ao em consumo. 
Para os assalariados e a maior parte dos empregados uma par-
. cela elevada do rendimento sera dispendida no periodo seguinte; para 
as unidades com urn nivel mais elevado de rendimentos o periodo de 
' :(n) -A design~ao de filtrat;aQ.; embora ja generalizada, nao e, em .nosso 
entender, das mais apropriadas. 0 processo que se verifica em cada periodo do 
multiplicador tern efectivamente analogia com uma filtra~ao. Mas, nessa filtrac<ao, 
o eonsumo, fluxo que continua a gerar rendimento (que passa para o periodo l)e-
guinte) devera ser o filtrado, e a poupan~a o residuo. · 
.Esta desigriac<ao - residua - parece-nos hem mais apropriada que a de fil. 
tr~o. 0 Dr. !Fernando Pinto Loureiro, em «As anot~aes do Prof. Hansen a 
«General Theoiy» de Keynes»1 separata do Boletim de Ciencias Econ6micas, da 
Faculdade de ·IDireito de ·Coimbra, 1954, pag. 55, sugere o termo «hiato». 
tempo que leva a efectivar a aplica~ao. da mesma pai'cela do rendi-
mento etn consumo sera mais lo:rigo. Se o periodo e curto, apenas parte 
da despesa se realizara dentro dele- sao maiores as filtra~oes. Se o 
perfodo e mais longo, uma maior parcela do rendimento dessas uni-
dades e aplicado em consumo. dentro do p¢riodo. · 
Para alem deste lag no consumo tamhem as decisoes dos etnpre-
sarios relativas a expansao da produ~ao para satisfazer 0 acrescimo 
de procura, podem nao se tornar efectivas dentro do periodo cor:t'es-
pondente ao lag do consumo. 0 perfod.o de aju~tamento do empresario, 
o lag da produgao, nao se sobrep6e necessariamente ao lag do consumo. 
0 lag de produgao liga-se 'ainda a forma como a iniciativa pri.Va;.. 
da encara o programa governamental de acrescimos de despesas,, 0 
lag tende a ser maior na medida em que a politica governamental e· 
enca'rada com maior desconfianga .. A cuidadosa preparagao de urn 
programa governamental assume neste aspecto grande importancia, 
para alem do problema ·geral da flexibilidade, visto que o objectivo 
e atingir urn dado nivel de rendimento dentro de urn certo periodo 
de tempo. Os sectores abrangidos, pelo programa · governamental,. ~o 
grim de utilizagao dos recursos disponiveis, a existencia de «stocks», 
a mobilidade de mao-de-obra e as expectativas, sao o~tros tantos fact 
res a influenciar- o lag de produgao. 
Urn outro lag - o da distribuigao- ocorre ainda entre o aumen~ 
to da produgao e a distribuigao dos rendimentos aos factores produ-
tivos que participam na expansao da pi:'odugao. 
Este lag e particularmente significativo no que toea aos dividen-
dos por influencia das praticas contabilisticas; A sua duragao tende 
no entanto a diminuir p·or virtude da politica que comega a generali-
zar-se de distribuigao antecipada e pela criagao de fundos de estabili-
zagao de diividendos que dao efectivamente ·ao accio:ilista maior 
regularidade na percep~ao dos seus rendimentos. 
8. Referiu-se ja que nao e possfvel estabelecer entre lags e fil-
tragoes-uma distin!tao nftida, visto ela ser .influenciada pela duragao 
atribuida ·ao periodo do multiplicador; Se o periodo do multiplicador 
for dado, sera entao possivel aceitar que tal distingao se possa 
efectuar. 
Analisemos en tao o . papel desempenhado no processo pelas filtra-
g6es. Realizada uma despesa inicial, os efeitos subsequentes condU:zirao 
a acrescimos suce~ivos decrescentes no rendimento; estes acresci-
mos serao influenciados pelos ktgs- resultantes do atraso na reac~ao 
45 
de eertas :var1av-eis induzidas; ·mas para alem da ae~ao. do~ lags o 
valo't" tlos l}erescimos · sucessJv:os .set'~ determinado fundarnentalmente . . . ~ 
pelo. montante que as filtra~aes· atingem. \___ · 
. 0 volume das filtra~Oes podera ate ·anular, ·ao cabo de ~ eerto 
nfuner.o de periodos, <>s · aerescimos de · rendimento. A expansao do 
:rtmdim.ent<:> qep~n.de a.s~im .dQ.investim.ento adicional e do montante 
~m:~ .. fUt:fa~&.es, que o.mes,tno e dizel" do multiplicand a e do multiplic.a-
dQ~, porquan.to o. valor deste ultimo e dado pelas filtra~O.es. Usual-
~el'ite e~prime .. 13e o multipli¢a<:lor em ter:mos Q.e PfOPE!nsaa marginal 
a~ e.E!nsumQ, rna& o valo:r que 3 e,sta se attibui Jim.ita~se a traduzir .BA!'! 
:liiltra~&e& que se d.ao n9 P.~P~~o. S..if-o a.$ fUt:r;af;Q~ Q'llte rlteterminam o 
limM~- ao~ q,crcisf:im-o.s ct~ r(ml]zi,m~to res~ltartt~ da (l~f.!pesa (),cJicio'YI,((,l; 
Q.s lags mg.r<;am Q t(fm.po Q?&~ &eva a a#rtoir-se 'ltm rta4o aumento dq 
rmulirm&fl,.t,o dr.Wtt.'Y'o c/#.quel~ limite. 
~. 0 f~lero da am\lise. dos et'eitos 'e1Jn1,ulativos das va·riM~ da 
d~~sa)l.rh~ia do mult~ipli.eador, mas esta nao repres.enta um ins'7 
trt.nnento de anB.lise eo:mplE!to Para- abarear t.o4o o p:rocesso .real, 
0 problema das filtra~oea. ilustra da melhor :fopt~,~ as lirn~ti:!-Q~s 
da te.oria do multipliC3<!c~:r~ 4 inchl~~o.rr~ filtrM9e.s das de.sp~~ d~ 
investimento que poderao ser efeGtqa,da,s c.o:Ql os. ac:rescirn<;>.s adiciqnaj~ 
d~ re:nd;trnento. con~tiltuj ·wna hjp()tese ~iw.plicadora a abandonar 
n'!W).~ &milise mai.s concreta d.o processo de g-era~ao do rendjmentq, 
Obtem-se uma maior ·ap:rqxima~ao do m~elo a realjdade consi-:-
d~:!rl:!-ndo, em ,substituic;ao da propen.Sao man~·inal. ao. eonsum.o, a pro-
pe:IJ.S~Q :rnar~inal a despesa en~lobaJ;ldotanto o. consumo como o jn ... 
ve,!'!ti:tnento induz.iqos ( 1~). . / 
'·. . . . . . . . . ' . . (, . . ... 
T,ell1os, .· porta,nto, que a,Jem tlo consmno o,utras despesas geram 
ren.di!nento i mas. P<>f" outro, lado_ nem todaa. ~ desl)esa~ de _ consum.q 
criam rendimento d~ntro d,a economia consid,erada. Alguns hens d(:l 
eonsumo serao importados, o que e considerado uma filtrac;ao. 
0 . p:roblema nao se reduz a ·afirmac;ao de que as . importac;oes 
com~tHuem. '!lma filtra~ao e que como redu~ao que representam no 
fluxo de renqimento, havera que considerar :8penas a propensao mar ... 
ginal ao consumo de hens nacionais (13 ). ~s .despesas com as impor.,. 
('t~) Esta propensao marginal a d~spesa. exige certas qua,lific~s; ne:p1 
t 0da a despesa gera rendimento, algumas, tais como as que representam tran-
sac~5es financeiras1 correspondem a meras transferencias de riqueza. 
{la) 0 problema das filtra~oes do comercio externo tanto pode ser consideradq 
/ 
""' t,M9~s d~ hens de coll,&urno geram rend.imentol? nos pafses onde sa,o 
r~aliz~d~. o que pode aumentar ·a propensao a jmport~ao desses pai-
se~ e o:rjginar uma expapsao de rendimento no Pais inicialmente con- 11 
siderado. E todo o processo do multiplica,dor·<,lo comercio externo (14),, 'J 
Referindo embora, sempre que para tal haja Iugar, as implica~5es 
que M rela~p__es· {:lxte:rnas tern sobre o processo, aceita.,..se, no desenvol-
vimento hasico da a11alise a que se procede, a htp6tese de uma econq.. 
mia fechada. 
Nao .se deve deixar de referir, relativamente aos problemas sus-
citados pela consider~ao .duma economia aberta, as filtra!;Oes que por-
ventura ocorram no pr.Opr.io investiment;Q iniciall vi~to que este pode 
incluir a aquisi!;ao de equipamento no estrangei:ro (15 ). Esta primeira 
filtr!l!;ao podera ser tirada em conta no pr6pr~o multiplicando. 
Uma outra filtr.a~ao susceptive! de ocorrer resulta da ·ap.JiCJa~ao dos 
r~ndimentos . adjeionais gerados. pela acf:ao governamental no reem-
b.olso. <,le dividas contraidas no per~9do . de d,epreS~Jao. Ap6,a ~ta, a 
11oupan!;a e elevada, mas utiUza-:.se em 1arga ~acada ~m reembo~&os. 
· A tributa!;ao, considerada independentement~ da ::~ua apHca.!;ao, 
constit.ui iguahnente uma filtra~ao (1il). 
As v&ri.as fi.ltra!;oes que ocorrem na propaga~ao do inves.tim~nto 
in,icial sao assim o elemento .<leterrninante Q.o vaJor tlo ~mdt!plicador; 
Com efeito no estudo do processo do multiplic~gor, l~vanta:m-s¢ dull~ 
nn propensiio marginal ao consumo (Kahn e Clark), cQJllo no multiplicando (iRo~ 
bertson), e ate em ambos (Harrod)!. 1Cfr. artigo citado do autor pags. 26-29. 
(no4) .Se bern que pertinente ao nosso tema, o problema niio fW trata por ne-
cessidade de delimitagao. A questao e largamente d~batida em «<nternational Trade 
and National Income Multipli~rs»1 por ~a~;hl'!lP· · Cf~. a.inda o artigo de Nurkse, 
«Domestic and Internatjonal Equilibrium», em The New Economics, pag. 264-292. 
(15) Este tipo de fiftragao assume gTande importancia nos paises em vias de 
i!lihistrializagao. A influencia dos pianos d~ desenvolvimento no nivel de rendi-
mento e minimizada a curto prazo pelo facto de parcela apreciavel do investimento 
adicional nao c01·responder a despesa interna, mas a importagoes de equipamento, 
pela ine~!'!t~11c~a ou fraco desenvolvirn,ento da ind¥stria de "!:!en~ dessa n~~ureza 
em tais paises. 
(16) Tendo em conta a sua aplicagiio, sii,o admissiveis varios casos. Se o Go-
'rerno, numa fase de expansiio, como Jnedida anti-inflacionista, entesoura parte dos 
i:mppstos cobrados sobre os novos rendimentos, a parcel3 entesourada constitui 
efE'ctivamente uma filtragi(o; o ·mesmo se verifica se os impostos assim cobrados 
se utilizam no reembols~ da divida e os titulos estiio na posse de unidades de 
nfvel de rendimento elevado. Nao sera filtragiio se as novas receitas sao dispendi-. 
das ¢ a propensiio m~rginal ao consumo dos que 'Peneficiam (j.~sses dispendios e 
pelo menos igual a daqu~l~s a guem 0 E:stado cobrol,l l;ls irnposto!,! .. 
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questC>es basi~as : a) que montante vem a atingir o acrescimo de ren:. . 
mento; b) quanto tempo decorre ate ·se alcan9ar um determinado nivel 
de reruumento. A primeira corresponde 0 problema das filtr~OeS; 
a segunda 0 problema dos lags (17 ) • 
. 10.. Suponhamos entao, de aoordo com a hip6tese «robertsiana>>., 
que o consumo e uma fun gao do rendi~ento do periodo · anterior. 
A equa~ao (1,4) vem agora 
[3,7] 
As despesas publicas sofrem num periodo t == 1 um acrescimo 
A G1 pelo que se verifica' nesse periodo um acrescimo de rendime:hto 
A Y:s: =A G1• Como .as recettas se mantem constantes, o rendimento 
disponivel eleva-se de igual montante e, dada a forma da fun-
<;ao consumo, no periodo seguinte o consuino crescera num montante 
a Ct ==a A Y1 =a A G1·· Aumentando o oonsumo, aumenta o :i:'endi-
mento em igual valolr A Y 2· = a A G1, e, em consequencia, o cmmumo. do 
periodo seguinte A Ca =.a A Y:~ = a2 A G1 e tambem o· rendimento .. 
Assim sucessivamente, de tal modo que no periodo n, a soma dos acres-
cimos verificados no rendimento e: 
Ii 
~- A .Y, = A G1 + a A G1 + ... + an-1 A G1 = 
i 1 
= A G1 ( 1 + a + ... + .an-1) = 
1-an 
1-a 







(17) Cfr. sobre o problema das «filtra~oes~ e «lags.», H. Hegeland, «The !Mul-
tiplier Theory», cit,1 capftulos ·VHI e IX (pags. 123-52). 
-...... 
qua1).4o.o null}erode perfofi9stende;r para 0. infinito 0. val()iJ,· .. do, .. mt,tJtt- . 
plicador horizOiitaJ total sera igual ao valor do multi:plicador insta#-: · 
~an eo 
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Fig. 8.1 
11. Corisideremos agora o multfplicador vertical, ou seja OS 
efeitos sobre o rendimento de urn dado periodo de uma serie de des-
pesas efectuadas em periodo~ anteriores. 
A ana!ise dos efeitos subsequentes sobre o rendimento da efectf .. 
vagao de uma despesa adicional Ievada a cabo no estudo do multipli-
cador horizontal, permite-nos verificar que uma~ despe.s.a 4 G1 reali~.a 
no periodo 1 da origem no perir· n a urn acrescimo de re11dimento 
igual a . · 
an-l ~ G1 
que uma despesa ~ G2 efectuada no per.iodo 2 conduz no periodo n 
a um arimento de rendimento qu~ e dado por 
an-2 ~ G2 
e .assh11 sucessi·vamente, a ,despesa ~ G "-l efectivada no· periodo n- 1 
origin.a um acrescimo de renilimento ..to periodo n de 
e ·it. dest)es·a·· A -Gi;. no' peiiio<lo· n: :tradu~;.;s& eni·; !glial >autnent(:J· de rendi• 
mento; ·. · · ·· · -... · · · · 
0 -aumento total. de rendimento no periodo n como resu:ltado ·dos. 
efeitos subsequentes das despesas efectuadas nos sucessivos: perfodos 
anieriores sera: ... 
R 
A Yn =~l! an-IAGt 
1=1 
[3,11] 
. IntroduzindQ -a hip6tese simplif'ieaidor.a de ·que sao iguais as des~ 
pesas adiciQnais efectuadas em cad a periodo : 
. . 
o aumento de rend.imento ser~ dado · pOr 
n . 1-an 
A y n = A Gl s an.-! = A Gl ----
. . i=l . 1-a 
[8,12] 
0 resultado final ·e formalmente identico ao do processo do mul-
tiplicador horizontal, mas o seu significado e inteiramente diferente. 
A formula do mutiplicador vertical sera tambem igual, mas o.s 
simJx>los ,que .n~1~. ~!ltram nao .tern a mef!ma sig.n~fica~ao. 
; ' . . . 
AYn 




Neste multipliicador o numerador representa o · acrescimo ·de ren-
dimento mim periodo; no multiplicador horizontal 0. num.erador. e lima 
'soma . de acrescimos do rendimento do periodo 1 ao periodo n. No 
d~nominador do multiplicador vertical A G1, nao representa uma des-
pesa isolada efectuada no perfodo 1/ mas uma serie de despesas de 
montante igual a A G1 inieiadas no periodo l e efectuadas sucessiva-.. me~t~ :ate ao :periodo ._n (~s):. :; . -. . . -' . ' . 
0 processo do multiplic~dor nem senipr~ ·.tern sido devidamente 
. . .. .. (1~)· ·Para. evitar ·a possibilidade de conf:usao com o multiplicador _ ho:rizcmt!!-1 
uma 'nota~ao mais adequacia para o. multiplleador. vertiCal se:l;ia . - .. -
. ~Yn 
K ----... 
v,n -, A G i 'i '== 1,2, ... n 
· _e()mpr(lendi~<?· A .. realiza~§.o d·uma despesa adicional nunea da--. di-
re'ctalp.ente· (10 ) -. origem e~ qualquer perfodo a acreseimos di .ren:-
dimento superiores ao seu m·ontante. Cumulativamente e que· os 
aeresdmos de rendimento sao, em geral, superiores A despesa inieial. 
Uma ~leva~ao com caraeter permanente do rendimento exige a efecth-
va·~ao permaneiite do fluxo de investimento adicional. 
12. Uma elueidativa representa~ao grafica do prooosso do mul-
tip}icador ·vertical e sugerida por Hicks (20). 
No eixo dos «YY» representa-se o rendimento bruto e no eixo 
dos «XX» o investimento total (publi.co ·e privado) e a poupan~a. A 
curva indicada po.r S, tl'laduz ·a fun~ao poupBJn~a, que relaeiona esta. 
com 0 rendimento e se Olbtem directamente da fun~oo consumo. l'ara 
tornar mais ampla a parte do grafioo dest.itn:ada a demonstr~ao, uti-
liza-se diferente escala nos dois eixos. A unidade de medida no eixo 
\:ertical e maior que a unidade do eixo horizontal ( 21 ) ; 
· ·: A Iinha dos 45° Y = S, que representaria o caso de todo o ren-
dimanto s-er poupa.do, tern ago:r:a, poor virtude da diferen~ de unidades, 







. . (~!•)· o· 4irectamente ~em por. fi~alidade 
.zidos no investimento privado. . . -
(2o) «T,.:ade Cycle», pags. 17-23, 
l'essalva'l' possiveis efeitos indu-
(~1 )_ No- ,g:rafico. a rela~ao e de _4/1._ 
\.$1 
--------------------------------------------------------------------~----
A soma do investimerito privado e das despesas ·publicas 6· repre~ 
s,entada por ·oA e o nivel de rendimento .por OM. Sui.>onhamos que · 
as despesa8 publicas aume:p.tam de A G1 = AB e que este acrescimo 
persiste em sucessivos periodos. 
A poSi!;RO filllal . para que ha-de tender 0. sistema e Q •. isto e, man-
tend'o-se o -investimento total no nfvel OB o rendimento tendera para 
ON (= BQ); Mas qual o caminho percorrido? 
No periodo 1 ao aumento de investimento publico AB corres-
ponde 1gual acrescimo de rendimento. o que se traduz graficamente 
tragando a partir de P uma parcela a Y = S ate encontrar BQ o que 
se verifica em I\. 
0 nivel_ de rendimento sera BP1 = OM1 • 0. acrescimo registado 
e igual a CP1 = MM1 • No periodo seguinte a poupan!;a correspondente 
a €!SSe nivel de rendirilento e .. M1 R1 ou, o que e equivalente, o consumo 
aumenta · num moiltsmte igual a R1 Pt. Este acrescimo implica, po·r 
sua vez, urn iguaJtt,it'fiire"""ae rendimento, que se determin.a graficamen-
te tra~ando por R1 uma paralela a Y = 'S ate atingir BQ o que se 
verifica em P2. 0 novo nivel de rendimento e BP2 (= OM2), o -acres-
cimo de rendimento sendo igual a P1 P2 (.=M1 M 2 ) •. E assim sucessi-
vamente; 0 caminho percorrido e dado pela sequen~ia de pontos. 
P P1iP2 ... Q. 
13. Pode agora supor-se que os acrescimos das despesas publi-
cas efectuadas nos periodos sucessivos nao sao iguais (22). 
Admite-se ainda como h5p6tese simplificadora que os aerescimos 
sucessivos sao erescentes · e o seu erescimento se faz em progressao 
aritmetica de razao igual a despesa inicial: 
0 acrescimo de rendimento no periodo n sera dado por [3,11]. 
~~2) Como fez notar HiCks (ob. cit., pag. 24), s6 nesta hip6tese o multiplicador 
cievera ser consid~:tado dinAmico no sentido. de Harrod - visto s6 neste caso va-
1·iarem as taxas de produ¥iio. 0 caso anterior estava ja no campo da dinamica 
no sentido que lhe e dado por Frish - relaciona¥ao de variaveis referidas a di-
ferentes momentos de tempo, ou no sentido do proprio Hicks - variaveis datadas. 
\ 
!I . 
.l:Yn= l: an-I .A Gt == 
. l-1 
= an~l.AG1 +an-2.AG2 +a.n-8A.G8 + ... +a.AG0 _ 1 +AG0 
= an-1A.G1 + a»-2 2AG1 + an-11 8AG1 + · ... +.a (n-l)A G1 + nA.Gi 
= A.G1 [an-1+2an-2+3an-B+ ... +(n-l)a+n]= 
repre.sentando a exp·ressao entre parenteses po:r S 
A soma S pode decompor-se da seguinte forma: 
s = an-1 + ·an-2 + an-a + . . . + a + 1 
· + an-2 + an-s + 
Adicionando por linhas obtem-se: 
1-an 




---+--~-+ ... + + '= 
1-a 1-a 1-a 1-aj 
n- (an + an-1 + ... + a2 + a) 
1-ta 
n(l- a) - (a -an+l) 
-----------= 
(1-,a) 2 






( 23) A f6nnula obtida e id~ntica· a que. se a plica na determina~q do mul· · 
. 5,3 
" 
-------'-----·---------·------------ ----- ---· 
'" 
14; A interpreta!;ao grafica desta hip6tese pode f~er::.~ .uttti-' . . .. . . . .•, .. 
zando igualmente a representa~ao de Hicks (2'). As bases do grafico 
sao identicas. .. 
As de..c;pes_as pll'blieas no primeiro perlodo elevam-se · d~ .AA1 e 
hwestimento total e assim medido. por OA1, mas, ao co~trario do caso 
anterior, em que o acres.cimo da.s despa.s·as se mantinha eonstante nos 
periodos segui.ntes, nesta hip6tese os acrescimos das despesas aumen-
tam de perfodo para ~eriodo de igual montante. 0 · ihvesthri.e:rito total 
vai-se elevando sucessivamente a OA2, OAa, etc. 
0 processo de ajustamento e identico ao anterior. 
No primeiro 'perfodo o investimento publico adieional AA1 con-
verte-se em a~rescimo de rendimento de -igual montante; o rendimento 
eleva-se assim a A.1. Pllo sendo o .ponto P1 ohtido tragando por P uma 
paralela a linha _dos 45°. No segundo periodo da-se -um novo acrescimo 
do investimento publico em rela~ao ao periodo anterior. 
0 aumento de rendimento que se verifica resulta deste acrescimo 
udieional dl\3 despesas publicas e tambem dos efeitos seeundarios dos 
investimentos realizados nos periodos anteriores. A poupan~a neste 
periodo e M1 R1 e o acrescimo de consumo e R1 P1. Por isso o novo 
nivel de r~ndimento se obtem tra~ando por R1 uma paralela a Y = S 
ate encontrar a vertical que passa por A2. . · · ... 
Se nao houvesse efeitos secundarios do investimento realizado no 
periodo anterior, a paraiela seria tra~da a partir de P1; se nao se 
tives.se registado um adicional ao acrescimo de investimento, a para-
lela tra~ar-se-ia a partir de R1 . e ate . somente a vertical que pass a 
por 1\1. 
As .posi~Oes nos sucessivos periodos sao dadas por PP1 Pz Ps ... 
a inclina~ao desta linha quebrada e crescente, por virtude da aeumu-
la~ao dos efeitos secundari.oo e tende a ser paralela a curva S (25 ). 
t.iplieador vertical acuniulado - assim designado -no· trabalho do au tor, · j a eitado 
(pag. 49), ou multiplieador integral .(integt·ated muJtipHe-r), na expressao de 
Hugo Hegeland (oh. cit., pag, •163) e que totaliza OS acrescimos do rendimento 
verificados no· multiplicador vertical durante n periodos. A identid.ade _ e, porem, 
puramente formal: 0 multiplicador cujo processo se descreveu esta para o mul-
tiplicador integral como 0 multiplicador vertical para 0 multiplicador horizontal. 
· f24) •C:fr.-«Trade ·Gwele»1 pags, 24-27. . 
(!2~) A linha tende a ser paralela, mas niio coincidente, po-rque o rendimento 
e c~scente e o consumo dependente do rendimento do periodo anterior e- .nao do 






· ~se num dado periodo o investimento cessa de crescer e se man-
tern no nivel atingido, entao verificar-.se-8. :ao loogo da vertical corres-
pondente ao ultimo nivel de investimento um processo de ajustamento 
do tipo anteriormente descrito, ate se atingir uma posi~ao de equi-





L Verificada a posaibilidade de ac.tuar atraves da polltica fis-
cal sobre o nivel de rendimento, estudam-se as diferentes formas que 
essa politica pode revestir. 
Podem admitir-.se nove hip6teses, dado que tanto para as des·pesas 
como para as receitas sao admissiveis tres tipos de comportamento: 
aumento, diminui~o, ou ma;nterem-se .constantes. Reduzem~ae, con-
tuda, imediatamente a oito, pela exclusao do caso que co·rrespo.nde a 
permanecerem constantes despesas e receitas. 
Continuando a representar por G os gastos publicos e por -R as 
receitas publicas: e designando respectivamente pelos sinais + e -
os efeitos de variagoes expansionistas e. restritivas, podem traduzir-se 
no seguinte quadro as diferentes hip6teses: 
QUADRO I 
- -
~ AG>O aG==o aG<o Receitas · 
aR<O ++ + ·-+ 
-




- -- ·- --- --
Observa-se a priori que em . tres casos - aumento de despesa e 
diminuigao de receita; aumento de despesa, mantendo-se a. receita-; e 
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diminui~ao de receita mantendo-se a despesa _;.. ha sempre e£eito ex.,. 
p~ion:i.sta, e verificar,.,se-a que nos dois casos de indete;rminagao, 
variagao no mesmo sentido da despe.sa ou receita, e possivel obter um 
eteito expa:ttSionista, dependendo tal resultado unicamente da impor-
tancia relativa dos efeitos que se contrapoem. 
A interpretagao do quadro pode ser sintetizada numa formula 
simples; e possivel obter um efeito expansionista: a) elevando as 
despesaa, quaJ.quer que seja ·a actua~ao ,sobre a<.s receitas; b) reduzindo 
as receitas, qualquer que sej.a .a poiltLca de despesas. 
Estas duas politicas gerais traduzem os cinco (1 ) processos, vias, 
ou politi.c:as e,s,pec.ificas, asstinaladas no· ·quadro I e que sao, designa-
damente: 
·1) Aumento das de.spesas publicas, mantendo as receita.s- poli-
tica I; 
2) Redugao das receitas, man tendo as despesas- politica II; 
3) Aumento das despesas · e diminui~ao das receitas ......._poli-
tica III; 
· 4) Aumento das de.spesas e das receitas- politiea IV; 
5) Diminui~ao das despesas e das receitas- politica V. 
As duas . primeiras politicas serao designadas por politicas sim-
pli~s, por implicarem altera~ao apenas em uma das variaveis contro-
lavets; e as res.tantes, pQliticas complexas ou compostas, por envolve-
rem variagoes tanto nas despesas como nas receitas publieas·(~). 
(1) Nas duas politicas gerais h:a um caso cornum: o do aumento das: despesas 
e simultaneamente redu~ao de receitas, donde resultaram :SOmente cinco politicas 
particulares. 
(2) A classific~ao que adoptamos e analoga a de Samuelson, que considera 
politicas puras as que (',nvolvem vari~oos ou s6 mis despesas ou s6 nas receitas. 
(«The Simple Mathematics of Income .Determination», em «lnconie, Employment 
and Public Poli~y»1 pag. 146). Bishop~ «Alternative Expansionist ·Fiscal PoliCies» 
em «<ncome, Employment and Public Policy», pag, 338, considera apenas tres 
politicas: a pximeira, a segUnda e um caso particular - aumentos iguais da des-
})esa e da receita- da quarta politica, e designa como politicas puras as · duas ul-
timas, porquanto elas contribuem para a eleva~ do rendimento atraves duma s6 
comp(mente deste: a via II conduz imicamente a um aumento no consumo privado, 
e a h~p6tese «spending without deficit» somente a um aumento na despesa publica 
(() consumo privado permanece constante), A designa~o de politica pura, no sen-
t~do de Bishop, allenas e aplicavel a hip6tese particular do caso IV, pois s6 
qu~ndo os acrescimos de despesas e receitas sao iguais o consumo privado se nao 
a.lt~rP.. Par«!e~nos prefedvel a classitica~i\Q de .acorclo <;om os instrumento!l utili-
.:.: .'. Das 'poHtica8. si·mples a mais divulgada e, sem· du:vMa, a primeira~,· 
d>esignada· por p01ftica das .despesas deficitarias · (deficit spending.)/ 
· que ;e;: ·.com ·6feito, uma politic.a deficitaria; o -aumenito da d~pesa:;n~O:· 
compensado ·Poll'· ·urn igual acre-Sdmo ria receit.a gera, 'se a· ,si"tt:!a9ao·: 
inicial e de equillbrio, um deJficrit 110 Or!;-amento do Estado. A segunda 
p61it1oo da tambem o·rigem, pela diminuigao das re~eeitas, a um deficit 
· ("il,eficit witho'U!.t sp·eniUng) . A terceira das politicas indic.adas tem · 
sido ·pouco est.udada por: se en tender que e uma mera conjugagao das 
duas politicas simples; deve .porem ser estudada partkularmente pelo 
interesse dos resultados a que conduz. 0 quarto processo e habitual~ 
mente· apresentado sob um aspecto particular que impoe a igualdade 
das \r.ari~oes das despesas e re~eeitas, a . fim de que o or~mento, 
suposto inici,almente em equilfbrio, mantenha essa posigao. · :E esta: 
forma ·particular que se designa habitualmente por polltica das des-
pesas sem deficrit (spending without deficit). A quinta poUtica, talvez. 
», menos estudada, pode .g.er perfeitamente viavel e ja tern .sido apli~ 
cad a. com relativo exiito ( s) . . 
0 quadro de politicas que se apresenta alarga o esquema tradi-
cional, no· quAI se couside-ram apenas tres casos: a polttic.a I, a poli-
tica II e uma hip6tese particular da politica IV ( 4 ). Nao que a analise 
tradicional ignore os outros casos, mas ou lhes atribui importancia 
secundaria, ou os reduz a simples acumulagoes das politicas que tern 
como basicas. · · 
2. :E habitual na analise das politicas fiscais considerar o caso 
de o .orgamento se encontrar inicialmente equilibrado. :E uma hip6tese 
sianplifieadora, pois. sao de admitir siltuagoes iniciats superavitarias 
e deficitarias. 0 resultado final das vari.as polltica$ sobre o orgamento 
depende d!;lS .situagoes anteriores a aplicagao da polftica em questao. 
0 problema em que esta:mos interessados respeita a. possibilidade de 
promover uma expansao do rendimento com o or9a,mento equilibrado. 
Ora'·este objectiv·o nao impiica de atguma forma que se considerem 
apenas situ.a9oes on de o or~amento se apresenta inici.almente equili- · 
,· 
zados pelas · poll.tica.s do que segundo a forma particular como elas. alcan~am o seu 
ohjectivo; dai adoptarmos a cla.ssifka~ao · ~e !Samuelson.. · 
.. (3) Queremos Teferir-nos a politica da. adminfstr~ao Eisenhower nos. anos 
de 1953 e 1954. 0 «relativo» respeita a forma espedfica como a politica foi con-
duzida: concretamente;, as especies de receitas e despesas que se suprimiram . 
.. : (<~) .. A • difus"ao daB:· tres vias chissicas deve"s_e. prindpalmente a· Beveridge, 
em «Full EmploYD,lent in a Free SocietY», trad. espanhola,. pag, 2. 
• 
brado. A di&cussao das cinco· politicas sera feita, portanto, dentro daa 
tres hip6teses relativas a sitw~ao do or~amento: · equilibrio, supera-. 
vit e deficit. Uma politioo deficitaria nao conduz nece.ssariamente a 
um deficit; ha que ter em conta a situa~ao inicial (~). 
3. A ·analise efectuar-se-a com base em certas hip6teses simpli-
ficadoras, algumas das quais se irao afastando posteriormente, en-
quanto outras tern de permanecer, dada a necessidade de delimitaga,o 
do tra.balho. 
0 modelo que se estuda neste capitulo e o mais simplificado; 
assim, supor-.se-8. que o volume das receitas e despesas publica.s, bern 
como do investimooto privado, sao variaveis ex6genas, sendo as duas 
primeiras variaveia controlaveis e portanto instrumentais; nao se 
considera .o efei to · particular das diferentes especies de impastos; 
con.s.idera-se linear a fungao con.sumo, o que; alem das simplificagoea 
de ordem geral que. traz ao modelo, permite nao considerar os efeitos 
distribuitivos da tributagao; nao se consideram OS efeitos dos empres-
timos nas politicas deficitarias nem duma maneira geral os efeitos 
de ordem monetaria da politica fiscal (sobre a taxa de juro, propen-
sao A Uquidez, etc.). 
Seja entao: 
Y-o rendimento nacional bruto 
C - o consumo privado 
I - o investimento privado 
G - as despesas ou gastos publicos 
R - as receitas publicas 
X = Y- R - o rendimento bruto disponivel. 
0 consumo privado e, como se supos, fun~ linear do rendimento 
bruto disponi~ei : 
• 
C = aX + b = a (Y- R) + b [4,1] 
(6) :E 6bvio que uma politica deficitaria s6 pode conduzir a uma posi~ao de 
equilibria ou de superavit, sendo a &itu3-!<ao inicial mtperavitaria. -
Denominamos «politicas deficitairias» aquelas que conduzem a um- agrava-
mento da situa~ao liquida do o~amento, o que, na hip6tese de as despesas e receitas 
serem variaveis ex6genas, corresponde a verificar-se um acrescimo das despesas 
superior ao das receitas: A G >A R. 
Podera parecer superflua a enfase dada a este ponto; mas a frequencia com 
que
1
.na aprecia~ao das diversas pollticas, se esquece a situ~ao basica do or~amento, 
por demais o justifica. - · 
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0 rendimehto i1acional (0 ) e igual a soma do consumo e 1nve.sti-
mento privados e das despe.sas publicas, ou seja: 
Y = C +I+ G =a (Y- R) + b +I+ G [4,2] 
ou ainda 
I+ G-1aR + b 
y = ---------- [4,3] 
1-a 
. Estabelecida a equll,~ao ( 4,3) passamos a analisar os efeitos das 
diferente.s polfticas. 
POLJTICA I 
4. E.~ta polftica conslste, como se especificou, num aumento das 
despesas publ1cas, perfllanecendo constante o volume· das re~~i.tas. 
0 acrescimo das de.spes.as publicas da origem, atraves do processo 
de multipli.cador, a urn acrescimo de rendimento, que se determina 
analiticamente derivando a fun~ao do · rendimento [ 4,3] em rell;l-
<;ao a G. 
dY 1 
--- = ---- = Kl 





ou. seja em termos de .acr~cimos finitos 
[4,4] 
T/ ers.i{iox-se que a WJri;fJA¢,o do gO!sto se multiplica daJn.do win 
a,crescimo de rendimento K 1 vezes sup'6rior, com K 1 > 1, pois a pro-
pensao marginal do consumo esta compreehdida entre zero e urn. 
(6) 0 conceito de rendimento utilizado neste capitulo sera sempre o de ren-




~ Pode entao ooncluir-se que a varia~Cio do ref!,dimento .e .tanto ·maidi 
qUa,nto mais el~vada for a propensao marginal ao ·consumo· (visto ·que 
o :rp.ultiplicador K1 cresce c~m a. propensao marginal ao consumo) 
e maior a variagao dos gastos pitblicos. 
···Como as receitas nao aumentam, o acrescimo do rendiimento n:a.:. 
ctonal tr:aduz-se ern igual acrescimo do rendimento disponivel. A· va-
ria<;ao do consumo sera entao igual a 
a 
.:lC=a.AX=a.AY = [4;5] 
0 acrescimo de rendimento nacional resulta dos acrescimos em 
duas das suas componentes: consumo e gastos publlcO.s: 
) [4,6] 
a 1 
A Y = .AC + AG = · AG + .:iG = AG 
1-a 1-a 
5. Com esta politica a situa~ao Iiquida do or~amento e agravada 
no· montante do acrescimo das despesa.s publicas, dado que as receita.s 
se mantem constantes .. Se a situa~ao inici<al do or~amento e de equili-
b:do, resultara urn «deficit» igual ao a.umanltO dos gastos publioos; se 
1i · sitU:at;ao in:lcial era de «deficit» · or~arn:ental, · este sera agravado 
num montante igual ·a varia~o das despesa,s; se .a po,gi~ao primitiva 
do or~nento correspondia a urn «s.uperavit», a pos:lt;ao final sera de-
ficitaria; equilibrada ou, ate «sU:peravitaria», .conso:ante o ac-rescimo 
das despesas publicas for· respectivamente superior, igual ou inferior 
ao montante de «superavit» que se ve:dficaVa. 
A politica e sempre deficitaria, no senti do ,de que conduz invaria-
velmante -a um agravamento da situa~ao liquidado or~amento; mas tal 
nao signif:Lca que da sua aplica~ao re,sulte s.~pre urn or~amento defici-
Uirio, tudo dependendo das· ·situa~oes in1dais. 
Em relat;ao ao ponto que .nos. interessa considerar a conclusao e 
que a politica I s6 conduzira a.· um orga.mento .equilibrado de$4~. que 
se verifiq-ue inicialmente um ~<;up(wavit~> ii?utz ao mo.ntanie daS ie8-
,U~$ft,8 adicionais efectuadas .-:, ' ' =" , 
-- ·· Como medida de eficie~ei~ desta politica podemos utilizar a di-
·fereJ!~a~ .e:ntre · o w~:rescimo -de rendimento, gue e.Ia origiria e o agrava-






0 facto de 0 agr.avamento da s:itua~a·o liquida ser iguai ao 'acr~s~ 
cimo da;s despesa.s e . de o . multiplicador K1 ser maior qu~ .a. unidade, 
.1J2 
perrniti~nos desde ~ogo verifiear que a. diferen~a .!\er.~a. p~sitiva e 
cr.escente com a propensao marginal ao consumo .. Outra medict'a de 
eficiencia que se poderi•a utilizar era a rela!;ao entre o acrescimo ·de 
rendimento e o agravamento da situa~ao liquida, rela!;ao ·que se de-
signa por vezes,_ emb()·ra .impropriamente, _multip_'Cif!<.!AQ?:. .c!:.f!_~i&it»~· ·' 
0 .resu1tado era identico; a referida rela~ao e maior do que ;a unidade: j 
poi~ e igual ao mul_tiplicador da despesa K1 • ·. . . ?' 
6. Os efeitos desta polftica podem ser verificados graficamente 
na fig. 4.1. 
• A B 
Fig. 4.1 
No eixo das ordenadas e das abcissas representa-se respectiva-
mente o rendimento bruto e. o rendimento·bruto disponfvel (7 ). OZ e 
( 7 ) A represent~ao que utilizamos e analoga a de John Gurley, em ~Fiscal 
Policies for Full Employment - A Diagrammatic Analysis» em «The Journal of 
Political Economy», -Dez. l!t52, pags. 525-533: · ·· -- -
As representagoes usuais ·consideram o consumo fungao do rendimento dis-
ponivel, mas representam no eixo das abcissas o rendimento nacional, de modo que 
nas politicas onde as receitas. se alteram, resulta uin desvio na fun gao cons:umo e, 
por_ consequencia, urn desvio _na fun~tao despesa total1 o que nao se verifica na re-
presentagao utilizada. ) 
• 
. . . : 
a linha dos ·45Q. · O'R' e Pa.ralela a OZ. Gada ponto da curva O'R' tetn . 
como ordenada um montante do rendimento. naciOJ.J.al e como abcissa. 
o montante de re.ndimento disponivel que lhe· corresponde. 
A distancia na vert;i.c.al entre as duas linhas ( = 00') e, por con-
sequencia, igual ao volume da.s receitas. A posigao de equilibr1o .tnicial 
e dada pelo ponto E, intersecgao da fungao despesa .total rep·resentada 
pela linha C + I + G com O'R'. A· essa posigao de equilibria eores·-
·ponde urn rendimento igual a OC e urn rendimento disponivel OA. 
Verifica.,.se posteriormente urn acrescimo dos gastos publicos repre-
sentado por MN. A nova posi~ao de equilibria e F, intersecgao da 
nova fungao despesa total, resultante do acrescimo dos gastos publi-
cos, repre,s.entada pela lin'ha ·c + I + G' oom O'R'. A eSJta posigao 
corre.sponde o Tendimento nado;n.al, OD e o renclimento disponivel OB. 
0 acrescimo de rendimento · GD e igual ao acrescimo de rendimento 
disponivel AB. 0 grafico e valido para qua.Iquer situagao inicial do 
orgamento, vi.s.to que se nao insere a fun gao da despesa .privada I + C; 
consoante a linha que' a ,representa pas.sa acima, abaixo ou em P, 
assim o orgamento seri.a · inicialmente superavUAirio, deficitario ou 
equilibrado. 
POLtTICA II 
7. Nesta politica o Governo mantem o nivel das despesas e vai 
opera.r uma redu~ao nG montante dos imposto:s. A redu~3:o nos impos-
' tos acresce o rendimento disponfvel e, por consequencia, o consumo, 
originando assim urn processo multiplicativo do rendimento. 
0 acrescimo resultante no rendimento pode ser obtido como an-
teriormente derivando a fungao despesa total em ordem a R. 












AY=--K~ f -/ R) =K2AR [4,8] 
. 0 mu1ttplicador K2 e, como se disse, );>ositivo. e. crescente com . a 
propensao marginal ao consumo. 
Pode entao concluir-se que uma redu9ao nos impostos conduz 
sempre a um acresctmo do rendim~to e que este ac1·eseimo sera tanto 
maior quanto mais elevada for a propensao marginal ao consumo e 
maior a redU9fio dos imposto"S. 
8. Os efeitos desta politica na situagao liquida do orgamerito 
83Jo identico.S ao,s da politica I, isto e, conduz sempre a um agrava-
mento dessa situagao igual ao montante da redu~ao dos "impostos 
- e uma politica deficita6a. Donde, poder afirmar-.o:~e, como anterior-
mente, que esta politica s6 conduz a um orgamento equilibrado quando 
se verifique jnieialmente urn «superavib igual a redugao efectuada 
nos impostos (8). 
Verificavro-se na politica I. que o acrescimo de reridimento era 
sempre superior a variagao da despesa ou sej a que o multiplicador 
era sempre maior que a unidade ; a mesma afirmagao nao pode ser 
feita para esta politica. Na verdade, como se demonstra no capitulo 
anterior, Q multiplilcador K 2 sera rnaior que a unidade unicamente 
sea> 1/2. 
Os fJ-Crescirrl:os. de rendimento sao superiores a redu9ao nos imi.J 1 
postos apenas se a propensao marginal ao consumo e superioY a 0,5.1 
. No que respeita a variagao do rendimento disponivel, e igual a 
so~a do acrescimo de rendimento nacional com a· redugao nos im-
postos, ou seja, o rendirnento disponivel aumenta nao s.6 porque· au-
menton o :rendimento, mas tambem .porque diminuiram os impostos. 
a 1 
AX= ~Y+~R-:- AR+~R = AR = K1~R [4,9] 
1'-a 1-a 
A conclusao de que o rendimento disponivel aumenta mais do que 
o ren~imento nacion:al e, alias, 6bvia, se tivermos em conta que o in-
v:estimento privado. I e o montante dos gastos publicos G se mantem 
(8) Posi~Oes iniciais de equilibrio ou deficit, conduze:rn a posi<;<ies finais sem~ 
pre deficitarias; uma posi<;ao primitiva de superavit pode levar a or!;amentos 




constantes, donde o aurnento do rendimento resultar · apenas da varia-
~ao do consumo, tl Y = tl C, e, como esta e dada poi: · 
·i.\C=a.ilX com a<1 
a varfa~ao do rendimento disponivel tera de ser superior a do rendi-
mento nacional. 
Medindo a eficiencia da politica pela diferen~a entre o acrescimo 
O.e rendimento e o agtravtamento da si~ao liquida, temo.s : 
··Y "S a "R- "R -- 2a- 1 AR .... -'-"L--,----'"" '"" ._. 1-a 1-a 
[4,10] 
Esta diferen~a so sera positiva quando a propensao marginal ao 
conswno for superior a. 1/ 2• 
D.ado que o agravamento da situa~ao- liquid a do· or~amento e 
igual a redu~ao nos impostos, esta conclusao pode desde logo obter-se 
da afirma~ao que o multiplicador K2 s6 era maior que a unidade 
para os referidos valores da propensao marginal ao consumo. 
9. Compal'la:ndo as duas politicas em termos de eficiencia tal 
como se mediu, pode concluir-se. da super~oridade da politica i. Efec-
tivamente, confrontando os acrescimos de rendimento resultantes de 
varia~oos iguais nas despesas e nas receitas, verifica-se que o valor 
do multiplicador na politica I e superior ao da politica Ii, pois que: 
ou .SeJ a, para vari~oes iguais nas despesas e receitas, o acrescimo 
· rlo rendimento nacional na politica I super a o que resulta da politica 
II num montante igual ao volume do multiplicando (acrescimo das 
despesas ou redu~ao das receitas). 
Os acrescimos de rendimento disponivel sao, porem, iguais nas 
duas politicas. 0 acrescimo do rendimento disponivel na · politica II 
dado por [ 4,9] e igual ao acrescimo do rendimento nacional na poli-
tica I, e a varia~ao deste, nessa politica, traduz-se na totalidade em 
acrescimo do rendimento disponivel. 





O'R' e a linha correspondente ao volume inicial dos impostos. e 
O"R" a linha que corresponde ao novo volume dos impostos. As recei-
tas antes e ap6s a aplica~ao da polftica sao representadas, respecti-
vamente, pelos segmentos 00' e 00". A posi~ao inicial de equilibrio 
e E a que correspondem urn rendimento nacional OC e urn rendimento 
disponivel OA; a posi~ao ap6s a diminui~ao dos impostos e F a que 
corresponde urn rendimento I1acional OD e urn rendimento disponivel· 
OB. A curva da despesa total mantem-se; o investimento privado e 
os gastos publicos permaneceram constantes, e porque o consumo se' 
representa como fun~ao do rendimento disponivel, .nao e necessario 
desviar a curva da desJ}esa total. Como na politica anterior, a repre-
sen~ao grafica e va.Iida; para qualquer situa~ao inidal do or~amento, 
visto nao se especificar a linha C + I. · 
POLiTICA III 
11. A politica III agrega as formas de actua~ao das politicas 
anteriores: aumentam as despesas publicas e, simultane.amente, redu--
zem.;se os impostos. 
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0 acrescimo do rendimento resultante e a soma das varia~oes 
correspondentes as· duas politicas simples I e II. 
!Sera . assim : 
1 a 




Pode:mos conclmr que se regista sempre um acrescimo de· rendi-
mento com a aplica~ao desta polftica. A conclusao e 6bvia em face 
dos resultados das politicas simples analisadas. Pode tambem verifi-
car-se que: 
a) a variagao do rendimento cresce com a variagfio das despesas, 
com a redugfio das receitas e com o valor da propensao marginal ao 
consumo; 
b) a variagao do rendimento ,e sempre superior a variagao da 
despesa, qualquer que seia 0 valor da propensao marginal ao consumo 
e a redugao dos. impostos (9 ). 
12. Esta politica agrava duplamente a situa~ao liquida do or~a­
mento: pelo aumento da despesa e pela redu~ao das receitlas. Como 
ta:l, se a po.si~ao inicial e de «deficit» ou equilibria o .or~amento final 
sera deficitario. Somente quando s~ verificar inicialmen~e rum saldQ 
(!!<) Ja na politica I se verificava que~ Y > ~ G; logo, por maioria de razao, 
se verifica aqui tissa i'ela~ao, 0 que se comprova facilmente em [ 4,11\]. . 
1Como corolari0 da conclusao b) tem-se que, se o acrescimo das despesas e 
s:uperior ou igual a redu!;ao das receitas, a varia!;ao do rendimento sera tambem 
superior aquela. 
Se o aumento das despesas e inferior a redu~ao das receitas, o acrescimo do 
rendimento nacional s6 e superior a esta ult!ma quando se verifica a condi~ao 
dG>~R-2a~R 
com efeito~ tera de ser 
----->AR 
1-a 
donde a condi~ao, 
E: evidente que a > 1:,/2 verifica sempre a condie<iio, pois entao e K2 > 1-
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positivo no orgamento igual a soma do acrescimo das despesas e da 
?'edugao das receitas e possivel obter um or~mento equilibrado. 
Quanto ao rendimento di.sponfvel, aumenta, como ef.e.ito, da aplica ... 
<;ao desta po:litka num mont:ante igual a soma do acm~scimo do ren ... 
dimento nacional com a redu~~o ~sd[ceitas: 
7 j. ' ll ,.J./;:J :.1' -1 tl 
......<' . .!::~. 1,~t!!..G + AR . 
AX= A Y +AR = 
1
_ a _:_ K1ASL [ 4,12] 
' e assim o produto do multiplicador K1 pelo agravamento da situagao 
Iiquida. ~ . , 
0 acrescimo do rendiment.o nafJional resulta tanto da variagao dp 
consumo como da dos gastos publicos: -
AG + AR_ 
A Y = t:.C + AG .:..:_ aAX + AG = :a . ---- + AG = 
1-a 
AG + aAR 
A eficiencia desta politica e dada por 
AG + aAR 
AY- AS = · - (AG + AR) = 
L 1-a 
aAG + (2a -1)AR 
1-a 
sempre positiva desde que a > 112 • 
~4,13] 
[4,14] 
Com efeito, o acrescimo do rendimento nacional resultante desta .. 
polftl.ca e' superior ao agravamento da situa<;ao liquida que lhe corres-
ponde quando se verifiicar a condi<;ao : 
1-.,...-'-2a 
AG>----AR [ 4,15] 
a 
N a verdade, a verifica<;ao do teorema. supoe 
AG + aAR 
---- > AG + AR [4,16]' 
1-a 




Uma propensao marginal·- ao consutno igual ou· superior ·a· 0,5 
satisfaz a condi~ao para qualquer aumento · da des pes a e · diminui~ao 
da receita. 0 multiplicador K1- e sempre maior que a. unidade ·e K2 
tambem o sera para valores da propensao marginal .ao consumo supe-
riores a 0,5, donde se verificara facilmente em [ 4,11] que o acrescimo 
de rendimento e superior a soma das varia~5es das despesas e ;receitas. 
No caso particular de se.rem iguais as varia~5es . das despesas e 
das receitas, a condi!;aO [ 4,15] verifica-se sempre desde que a pro-
pensao marginal ao consumo seja superior a 1/s: 
Efectivamente a hip6tese ~ G = ~.R transforma [4,11] ~m 
l+a 
~Y= · AG 
1-a 












13. No que res.peit.a a eficiencia, esta politica situa.-se entre as 
duas anteriormente tratadas. Tomando para as tres politicas agrava-
mend:os jguais na situa~o liquida, verii:ficart~e que, sendo dada a pro-
:Pensao marginal ao consumo, os acrescimos de rendimento nacional 
resultantes se ordenain da seguinte forma: 
·Sen do 
~ G - a varia~ao da despesa na p.olitica I 
~ R - a varia~ao da receitta na politica II 
[4,20] 
~ G1 + ~ R1 - a soma das varia~oos da despesa e receita na politica III 
e supondo 
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temos como .resultado nas tre.s politicas 
~Y1 = K1ilG = K1(AG1 + AR1) 
A Y2 = K2AR. = (Kl- 1) (AG1 + AR1) = · 
= K1(AGt + AR1)- (AG1 + AR1) 
~Ys = K1AG1 + K2AR1 = K1(AG1 + AR1) -~R1 
cuja comparac;ao permite afirmar as desigualdades [4,20] (10 ). I 
14. A politica e exemplifioada na figura 4.3. Verifica-se urn 
abaixamento da Iinha O'R' para O"R'' e uma eleva~o da linha repre-
sentativa da despesa total de C.+ I + G para C + I + G'. As po.sic;oes 
de equilibrio ·antes e depois da aplicac;ao da politica sao representa-
das, respectivamente, por E e F; a primeira corresponde o rendi-
A s 
Fig. 4.3 
( 10) Menos formalm.ente a desigualdade [4120] podia ser demonstrada di-
zendo que na polit.ica I, todo o agravamento da situa~ao liquida e multiplicado por 
K1 , na politica II por K2 e na politica III, parte e multiplicada por K1 e parte 
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• 
mento nacional OC e o rendimento disponivel OA e a segunda o ren· 
dimento nacional OD e o rendimento disponiVel.OB. Verifica-se que 
o acrescimo no rendimento dilsponivel AB e superior ao acrescimo 
do rendimento CD. 
POLiTICA IV 
15. Nesta politica o Governo aumenta as despes~aS publicas, mas 
eleva, simultaneamente, os impastos. A prilneira medida tera. urn 
efeito expansionista,. enquanto a segunda opera em sentido oposto; 
a politica nem sempre conduzira a uma elevagao. do rendimento · na-
cional, s6 interessando por isso analisar os casos em que isso se ve:t,':l.-
fica. :E como a politica III, uma politica complexa, formada da apli-
cagao da via I e do inverso da politica II, pois regista~se urn aumento 
e nao uma diminui<;ao nas receitas; o seu efeito sera a soma dos efeitos 





Para que esta politica seja expansionista, isto e, para que se 
veri.fique um acrascimo no rendimento nacional, e necessario que 
AG-aAR>O [4,22] 
Esta condi<;ao verifica-se independentemente do valor da pr·Oi>~m­
sao marginal ao oonsumo ( dent:vo do seru campo :de variagao) sempre 
que as despesas forem super.iores ou .iguf).is as receitas; mas pod era 
ainda verificar-se com despesas inferiores as receitas. Efectivamente 
a condigao pode escrever-se: 
> a [ 4,23] 
o q11;_e significa · que a politica e . expansionista sempre que a rel~ao. 
entre os acrescimos das despesas e receitas f.or superi,or a.propensao' 
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/ marginal ao consumo. (Dado 
/ sempre com A G >A R); 




.. 16. Estamos pela primeira. vez em face duma politica ex~an­
sionista, que nao i.lnplica necessariamente urn 1agravamento da situa-
~ao liquida do or~amenta; podendo ate conduzir a uma melhoria des~a 
situ~ao. Ja nao .se exige como nas. politicas anwriores para a obten-
~ao .. P,um · or~~mento . equilibrado a •existencia dum «superavit» ini-:: 
cial. Partindo dum or~amento equilibr:ado, e possivcl, mantendo ·o 
equilibrio or.gamental, elevar o · rendimento n!'l{lional; mais ainda.,, e 
PO$.Sivel, partind()l. duma situa~ao inicial deficitaria, ·obter uma expan-
sao no rendimento <;Om Q o:r~amento «supe~avitario», bastando para 
tal que, .satiafeita a condi~o [ 4.22], o acrescimo das. receitas exceda 
o das de.spesas. num montante superior ao «deficit». inicial. 
Resumindo, pode concluir-se: qualquer que seja a posi(}fio inicial 
ao or(}amento, a aplica(}iio desta politica pode ter- efeitos -expansionis-
td8 e conduzir a qualquer tipo de orgamento ( 11). • 
' . : As variagoes do . rendime'nto Sa() tanto maiores quarito maiores 
forem os acrescimos de despesa e menore~ os acrescim9s das receitas . 
. .. · Consoante o :acrescimo das despesas e superior ou inferior ao 
acr~sciJ:no das receitas, aS.sim as v:~ri~oes do rendimento crescem ou 
decrescem com a propensao marginal ao conaumo :: se as varia~oes 
da··.de:spesa .e•·receita sao ·igu.ais, 0 acrescimo do rendimanto e inde-
-pendente da proopensao marginal ao· consumo .. Efectivamente 
·.: .. 
I)[AY] AG·~AR 
>O AG> AR 
- - .:._ 0. AG=AR [ 4,24] 
! . _·_, . -~ . 
1la (1-" a) 2 <O AG < AR 
·.'. (11) Designando por D, IE e S, respectivamente, um or~mento deficitario;· 
equilibrado e «superavitari<»>;.os casos poasiveis sao os seguintes, em que a primeira 
let:r.a :designa a posi~ao inicial do or~amento e a segunda a posi~ao final: 
. . . ., . .. . . . ~ ~ .. . 
DD ED* SD* 
·DE EE* SE* 
!DiS ES ss 
".\ 
~~ ·:::.-:.bs. ·casOs lnircado·s com .·asteriScOs podem verific3..r-se ·qualquer que ·seja o: 




A variagao no rendimento disponivel e igual a .var.ia~ao do ren-
dimento nacional ·dim.inuida. do acrescimo d~ impostos: 
. .a.G-AR 
AX=AY-AR =---- [4,25] 
1-a 
Gon:furine o acrescimo das. despesa.s. e superior, igual ou inferior 
ao acrescimo das i·eceliltas, assim o. rendimento di.sponivel eresce, man-
tern-sa ou diminui. 
A diversidade dos r~sultados obtidos de acordo com a relagao 
existente entre os aerescimOSI das despesas e das receitas leva-nos a 
estudar separadamente as tres hipoteses possiveis: 
CASO a) A G = A R 
17. Consideremos primeiramente acrescimos igua.is das desp~­
sa:s e receitas, hip61;ese que, como Se verificou, satisfaz a condi!;ao 
[ 4,22], registando-se sempre urn a.crescimo de rendim€111to, que ·sera: 
AG-aAG 
.a.Y - AG ( = AR) [4,26] 
1-a 
Qualquer que seja a propensao marginal ao cnnsumo, a elevagiio 
do rfmdimento e igual ao acresC?-'mo das despesas ( ou das receitas). 
0 multiplicador da de81PeSa. e igural a unidade; a v.aria!;aO do 
rendimento depende apenas da varia($ao da despesa. Nao se verifica 
qualquer agrav.amento na situas;ao liquida do 'Or~amento (A G = AIR). 
Se o orgamento estava inicialmernte eqruili_brado, esta politica permite, 
mantetndo o m·gamento equilibrado, uma e~Xpanstfo de rendimento 
igual ao montante das despesas adicionais efectuadas. E nestes ter-
mos que em geral se enuncia o denomin.ado «teorema do orgamento 
. equilibrado» (12 ), nele se baseando a politi·ca da despesa sem «deficit». 
0 rendimento disponivel nao sofre, neste caso, qualquer · alter~o ; 
mante:rn.:.se J>Or ·consequencia o consumo e, ICIOOllO o inves.timento e tam-
bern c~stan.te, 0 acresci'YJU) de rendimento nacional re8'Ulta apenas 
da variagfio das despesas publicas. 
( 112 ) ·Cfr., por exemplo, Samuelson, ,~The ·Simple Mathematics of Income De-
.tt'rmination» cit.,_ e Haavelmo <~Multiplier !Effects of a Balanced Budget», Econo-
metrica, 1945 pags. 3H-18. 
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A eficiencia desta hip6tese particular da politica IV, no.s termos 
em que tern sido medida, e positiv.a e igual ao acrrescimo das despesas 
publicas. 
[4,27] 
Ilust.ra-!Se grafic.amente o efeito da polltica IV no caso a.) de as 
daspesas e reoeitas aumentarem de igu:aJ. montante. 
C:ASO a)~ G=~ R 
·;: 0 A 
Fig, 4.4 
Registp.-se agora urn d.esv~o para cima tanto da linha OR' como 
da linha da despesa total. Verifica-se que o rendimento disponfx;el 
permanect! constante, mas o rendimento naciomil passa de ()C a OD . ..... · 
CASO b) ~ G > ~ R 
18. Se o acrescimo das des.pesas sqpera o da.S receitas a ~liti~a 




• . · Fa~amos 
Em que A G1 = A R e onde, portanto, 8 > 0, repre.sent.a o agra-
vamento da ,situa~ao Iiquida. 
Sera entao: 
(AG1 + 8) .._ aAR AG1 - aAR 
~y = ----------------------- + -----
() 
[4,28] 
1-a 1-a 1-a 
Dado que AG1 =A R vern 
[4,29] 
. 0 acrescimo de rendimento nesta hip6tese e igual ao' acrescimo 
das receitas, mais o prroduto do multi;plicador K 1 pelo valor absoluto 
de agravamento da .situac;ao liquida; noutr.os termos: a parte do aares-
C'imo das despesas aoberta pelo aumento das reaeitas tem mulflipli-
aado~· unitririo (do aaso ra)) e a parte das despesas adiaionais niio 
·eoberta peto 1acrescilrnio das re~eitas ( o agra1J:arme1Jit.o da ~twru;fio li-
quida) tem o multiplicador K 1 (da politica I). 
Na hip6tese que se esta a considerar a polftica e deficitaria; 
para se atingir um. orc;amento equi~ibrado sera neces.sar.ia a. exi,sten-
cia dum «superavit» inicial iguaJ a diferenc;a B entre as variac;oes 
das despesas e das receitas. 
0 rendimertto disponivel .aumenta de 
AG'-AR 




AX = ------ = K1 0, [4.30] 
1-a 
donde urn acrescimo de rconsumo 
[4,31] 
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0 aumento do rendimentc. re·sulta _assim dos ga,stos · pu})lie9&·· -~ 
das va1~iagoes do oonsumo 
·'· . 
:.{4,32] 
A eficiencia da politi<'..a, neste caso, e dada po.r 




Gonsoante a propensa.()l marginal ao consumo• for maior, igual ou 
men or que 112, assim a eficiencia desta politica em relaf}ao ao vol!ume 
de- despes,a. sera maior, _igual ou menor do que no cas.o• ·a):. 
Ilustm-se· graficamente o caso b) na fig. 4:5,-
CASO b) A G >~ R 






CASO c) u G < ~ R 
19. 0 acrescimo das des.pesa:s e inferior a:o das raceitas 
F~mos -
AR=AG+p 
o.nde p > 0 representa a melhoria na .situa~o liquida do or~amento. 
Teremos: 
AG-a(AG+p) uG-auG ap 
aY= ------------ -------- ----
1-a 1-a 
[4,35] 
0 aerescimo do rendimento e igual ao montante das despesas 
adicionais, menos o produto do mult-iplicador K2 pela melhoria da situa-
~ao lfquida. 0 rendimento decrescera se A G < K2 p. 
Nesta hip6tese esta-se pela primeira vez perante uma politica 
supero.VIitaii.a; a situ~ao liquida melhora da diferen~ p = A R-AG. 
:E assim possivel, como se afirmou, obter urn or~amento ·equil.ibra.do 
( ou ate s.uperavitario) a partir de urn or~amento inicialmente defi-
citario. 
A variagao do rendimento disponivel e: 
LlG-AR 
AX= =-Klp [4,36] 
1-a 
Verifica-se, portanto, uma diminui~ao do rendimento disponivel, 
donde resulta uma contrac~ao no consumo igual a 
[4,37] 
0 rendimento nacional decresce nesta quantidade e aumenta no 
montante das despesas publicas adicionais; s6 no caso deste acres-
cimo superar a redu~ao no consumo 6 rendimento nacional crescera. 
78' 









Fig . . u 
• 
• 
A eficiencia desta politica, 110 . caso . do rendimento aumentar, 
. sera dada p.or . 
·y + S G K ' 1-2a ~ A L = A - .2 p -1- p = ~G -1- p = 
1-.a 
1-2a 
. AG + (AR -D.G) = 
1-a 
1-2a 
..:.._ K2 AG + A R [4,38] 
1-a 
Quando o rendimento aumenta, a expressao ·sera sempre posi-
tiva {13). 
Ihmtr.a-Sie graficamente na fig. 4.6 o caso c) nas duas hip6teses 
de aumento e de diminurgao de rendianento. 
20. Resumindo os tres casos, temos: na hip6tese a) ha urn mul-
tiP.licador unitario em relagao as despesas adicionais; a hig6tese b) 
agrega a hip6tese a) com a politica I; e a hip6tese c) reline a hip6-
tese a) como aspecto negativo da p.olitica II (aumento das receitas). 
A sobreposi1gao das hip6teses b) e c) com a hip6tese a) faz-se rela-
tivamente a parte das despesas adicionais cobertas com o aumento 
das receitas; a sobreposigao na hip6tese b) com a politica I faz-se em 
relagao ao excesso do acrescimo das d,espesas sobre as receitas; e a 
sobreposigao na hip6tese c) coin o aspecto negativo. da politica II 
faz-se relativamente ao excesso do acrescimo das receitas sobre as 
despesas adicionais. 
21. A comparagao da eficiencia dos tres casos desta politica 
nao pode ser feita atraves do confronto dos acrescimos de rendimento 
para igual agravamento da situagao liquida, visto que s6 se verifica 
agravamento no caso da alinea b). 
Uma forma de comparar a eficiencia dos tres casos podera ser 
confrontar as variagoes do rendimento para urn dado acrescimo de 
despesa. Como a variagao do rendimento dada por [ 4,21], sendo fixo 
(HI) .se-Io-a ainda no caso do rendimento diminuir, quando o decrescimo do ' 
.l'endimento for inferior a melhoria da situa!;aO Iiquida do or!;amento. 
s~ a < 1/2 0 segundo termo sera positivo e a expressao sera sempre positiva, 
pois que 0 primeiro termo e maior que zero •. 
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0 a.cresdmo d.a despesa, e tanto mais el~vadp. .q:uanto ill).enor for 0 
montante das receitas adicionais, a :ordena~a0 das hippte;ges far-se•ia 
po:rtanto pela seguinte forma: hip6tese b) .A.R <,A G; hip6tese a) 
A R =A .G; hip6tese c) A R >A G. 
A. compara~ao com :as outras polfticas e agora mais dificH de 
estabelecer. tJm confronto das varia~oes de rendimento corre.sponden-
tes a igua:is agravamentos de situagao Uquida (dado que as tres pri-
meiras conduzem sempre a agravamentos dessa situa~ao) s6 pode 
fazer-se com a hip6tese b), visto que .as -.duas hip6teses restantes nao 
sao politicas deficitaria.s. 
Compare-se entao a .polftica I, a mais -eficiente das tres primeiras 
politicas, com a hip6tese b). 
Seja 
A G1- o acre.sc1mo das despesas na politica I que repre-
senta igualmente o agravamento da situa~ao "lfquida. 
() = A G4 - A R4 - o agravamento da situa!;ao lfquida na 
hig6tese b) da polftica IV. 
Sendo iguais os agravamentos da .situa~ao liquid a: 
os acrescimo5 de rendimento nas duas politieas serao, respectivamente: 
Para . iguais agravamentos da situ~ao lfquida a hip6tese b) da 
politica IV e mais eficiente, pois o acreseimo de rendimento que lhe 
corresponde supera o da politica I no montante d·as receitas adicio-
nais cobradas .(ou antes, das despe:sas cober.tas por receitas). 
A hip6tese b) exige porem urn maior volume de .de~pesas: 
( 
A G4 = A ·G1 + ~ R4 
a diferen~a entre as despesas adicionais nos dois.casos e precisamente 




-Uma compara~ao em termos de despesa podia tambein ser esta-
belecida com as politicas I e III. 
Representando por ~ G11 A Ga e ~ G4, as despesas adicionais res-
pectivamente nas politicas I, III e IV, os ·acreseimos de rendimento 
que lhes co•rrespondem sao, tambem, retJ.pectivamente: 
sendo 
Verifica-se que a politica mais eficiente · e a politica III, seguin-
do-se-ihe a politica I, e por ultimo a politiJca IV, que sera assim a 
menos eficiente. 
POLJTICA V 
22. Esta politica consiste numa redu~ao de gastos e receitas. 
0 efeito expansionista resulta desta ultima redu~ao; a primeira tern. 
efeito restritivo. Como na politica anteriormente estudada desde que 
os dois elementos tern efeitos .opostos s6 em certas condi~oes se veri- · · 
ficara uma exparisao do rendimento. Os resultados das politicas sim-
ples servem tambem para a analise desta via. A varia~ao das despes~ 
e das receitas tern os efeitos multipl•icadores determinados naquelas 
politicas; simplesmente, quanto aos gastos, como se trata duma dimi-
nui($ao, a varia~ao correspondente no rerrdimento e negativa. 
A varia~ao total no rendimento como resultado da aplica~ao desta 
p.olitica sera : 
aAR-AG 
AY = - + --'--- -.....,....;-----
1-a 
[4,39] 
0 efeito expansionista verificar;.se-a quando 






isto e, quando a rela~ao entre as varia~Oe.s na.s despesas e reeeitas 
for inferior a propensao marginal ao consumo. 
23. Para que a politica seja expansionists e necessArio que a 
redu~ao das receitas supere a das despesas; mas como a propensao 
marginal ao consumo e menor que a unidade, esta condi~ao e apenas 
necessaria, mas nao suficiente. A cond·i~ao permite, porem, verificar 
que urn acrescimo de rendimento conduz sempre ·a urn agravamento 
da situa~ao Hquida do or~amento. A.ssim s6 e possivel atingir urn 
or~amento equilibrado desde que na posi!tao inicial o or~amento· apre~ 
sente urn superavit igual ao . agravamento da situa~ao liquida resul-
tante desta politica. · 
0 aor.escrimo do rendritmento ,e tanto maior quwnto maior for a 
redU(}aO nos 'impostos, menor a redU(}aO nos gastos e ma/is elevada a 
propensao margilnal ao consumo (15). 
A varia~ao do rendimento disponivel resu.lta do acrescimo no 
rendimento nacional e da redu~ao dos impostos. 
AX = A Y + AR = K2 A R '- K1 A G + AR = 
= Kl A R- Kl A G == Kt (A R- A G) = Kl A SL [4,42] 
A varia~ao· do rendimento disponivel e o produto do multiplica-
dor K1 pelo .a,.grav.amento da- situa~ao liquida. 0 rendimento dis.poni-
:vel aumenta sempre que a politica for expansionista (.1>6). 
(H) A desigu,aldade tern sinal inverso do que se estabeleceu na politica 1V. 
Ouh·a forma de exprirnir esta rela~ao pode ser obtida irnediatarnente de. 
AR K 1 
[ 4,39]~ --> --, isto e, a rela!<ao entre as redu¢es das receitas e das des" 
AG K 2 
pesas tern de ser superior a rela~ao inversa entre os respectivos rnultiplicadores. 
8 (A Y) AR-AG 
>O 
8 a (1-a) 2 
sernpre que a polltica for expansionista. 
(:t~) 0 rendirnento disponivel aurnenta sernpre ~R > A G
1 
pbde portanto au-





A varia~ao do consumo e dada por 3 
4C =-a.Kt A SL-:- K2 A S.L = 'K2 (4 R-AG) [4,43] 
A varia~ao do rendimento e a.ssim a resultante dum acrescimo 
no 'Consumo e de uma -redu~ao nos gas-tos publicos 
[4;44] 
Quanto a eficiencia desta politica, a sua medida e dada por: 
y_ _ S _ '.aA-R_-AG · - AR(2a-1) -aAG 
A -,- A L = · - AR + AG = [ 4,45] - · · 1-a · _ 1-a · 
0 aerescmo do rendimento .sera superior ao ag:ravamento 
da _- situ~ liquida -resultante da .. aplica~ao da politica, isto e, 




Com efe-ito -a verifica~ao da desigualdade 
A R (2a- 1) -a A G 
~~------------ > 0 
1-a 
leva a condi~ij.o [4,46] (17 ). 
(17) Para que o acrescimo no rendimento seja superior a redu~ao das receitas 




(2 a -1) 4 R > A G. 
Condi!;ao que s6 e verificavel para valores da propensao marginal ao consumo 
superio:res a 1/2. · 
Para que o acrescimo do rendimento seja superior a redu~ao nas despesas 







sendo a politica expansionista, a ·condi~ao e satisfeita --sempre que a > 1/2. 
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24. .Para iguais agravamentos: da situa~ao. lfq.uida verific.sr.se 
que o acrescimo de rendimento resultante desta poiftica e inferior aos 
que co:t:respondem as politicas I, II, III e caso b) da polftica IV. 
As compara~oes anteriormente efectuadas permitem-nos ordenar 
os acrescimos de rendimento nessas poHticas da seguinte forma : 
[4,47] 
Se demonstrarmos que a polftica V e menos eficiente que a polf-
tica II,. ficara evidenciada a sua menor ef\iciencia em rela~ao as 
outras polfticas. 
Sejam A R5 e A G5 as varia~Oes respectivamente das receitas e 
despesas na polftica V; A R5 -. A G5 sera o agravamento da situa~o 
Uquida do or~amento. · 
A R2 e a redu~ao das receitas na politica II e que se sup6e igual 
ao agravamento da situa~ao Hquida. · 
Fa~amos en tao: 
A R2 = A R5 -'- A G5 
A varia~ao de rendimento na polftica II e dada por: 
[4,8] 
e o acrescimo de rendimento na polltica V sera : 
Comparando com [ 4,8] conclui-se que: 
[4,48] 
Em termos de igual agravamento de deficit a politica V e a menos 
efieiente. 
Assim como comparamos a via IV com as politicas I e III em 
termos de despesa, podera estabeleoor-se urn confronto entre a poli-
tica que estamos analiisando e as vias II e III, em termos de redu~ao 
de impostos. 





temos qu~ OS aereseimoS de ren~liiftento eorreapondentes sao: 
donde a ordena~ao 
A Yilt= K2AR2 
A Y a = K2 A Ra + K1 A Gs 
A Y 5 = K2 A Ra - K1 A Ga 
[4,49] 
A via V em termos de redu~ao de impostos e menos eficiente do 
que as polltic.as II ·e Iii. Pelas dua.s formas de oompara~ao se verifica 
a menor eficiencia d·a politica V. 
25. Os efeitos da polftica V podem verificar-se graficamente 
na fig. 4.7. A. redu~ao das despesas e das receitas corresp.ondem, res-
pectivamente, um desvio para baixo da linha OR' ·e um desvio tambem 
p~ra baixo da linha da despesa total; o desvio desta ultima sendo ne-
cessariamente superior ao da primeira, ou seja 0'0" > MN. 0 aumento 








26. Em rela~ao ·ao nosso objectivo de es.tudo - possibilidade de 
obter um efeito expansionista com o or~amento equilibrado- a posi-
~ao das diferentes polfticas pode ser resumida nos seguintes termos: 
As polfticas I, II e III sao politicas deficitarias, isto e, conduzem 
sempre a um agravamento da situa~ao .liquida or~amental. S6 e pos-
sivel com a sua adop~ao obter urn or~amento equilibrado desde que a 
situa~ao inic;ial seja superavitaria; os superavits iniciais necessa-
rios para que a situa~ao final sej a de equilfbrio deverao ser respecti-
vamente: .6. G1 , .6. R2 e .6. Ga + .6. Ra. 
Com ·a politica IV e possivel obter um efeito expansionista e 
alcan~ar o equilibrio do or~amento qualquer que seja ·a posi~ao inicial, 
visto que a politica tanto pode ser 'deficitaria como equilibradora ou 
superavitaria. Se a pos·i~ao inicial e de superavit ou de equilibrio, 
e sempre possivei o ·aumento de rendimento com o or~amento equili-
brado, dado que a condi~ao da politica ser expansionista e sempre 
satisfeita desde que o acrescimo das despesas supere ou iguale o 
acrescimo das receitas .t. G4 > ll R4. E ainda se a posi~ao inicial e 
deficitaria sera possivel conciliar o aumento de rendimento com o 
equilibrio or~amental, tudo dependendo da grandeza do deficit inicial 
e do valor da propensao marginal ·ao consumo, visto que esta tera de 
ser menor do que a rel.a~ao entre .o acrescimo da1 despesa e da receita; 
como a situa~ao inioial e deficitaria, para se alcan~ar o equilibrio o 
acrescimo de despesa tera de ser inferior ao da receita; a rela~ao 
entre os acrescimos sera assim menor do que a unidade, mas podera ·· 
nao ser inferior a propensao marginal ao consumo. 
Na politica V a condi~ao para que se registem efeitos expansio-
nistas, exigindo que a redu~ao nas receitas seja superior a das despe-
sas, faz com que a politica seja sempre deficitaria. S6 e possivel obter 
pela aplica~ao desta politica urn or~amento equilibrado desde que a 
situa~ inicial apresente urn superavit igual a l::. Rs - A Gs. 
Em resumo: verifica-se, detntro das condigoes. simplificadoras ) 
assumidas, que so a politica IV e s!U8ceptivel de conduzir a um orga- , 
mento equilibrado sem exigir wm superavit inicial. 
Veremos no capitulo seguinte as altera~5es a esta conclusao geral, 









AS HIPoTESES CLA.SSICAS DO TEOREMA DO EQUILfBRIO 
ORQAMENTAL 
1. · 0 interesse pe},a; politica que corresponde .ao teorema do equi-
librio or~amental foi uma consequencia da.S reac~oes contra a orien-
ta~ao que preconizava abertamente como medida antidepressiva o 
«deficit» do or:~amento. F1oi efectiv.amente a oposi~a,o a politica do 
or~ento deficitario que levou a investigar as possibilidades de obter 
efeitos expansi.onistas, man tendo a regra classica do equilibrio (1) . 
. 0 teorema do equilibrio or~ental foi apresentado no ca,pftulo 
!
anterior, como urn caso particular da politica IV- no qual se verifi-
cava a igualdade dos acrescimos das despe$as e receitas publicas (2 ). 
E
rov.ou-se que, nesta hipotese, era possfvel urn acreschno de rendi-
ento, e que este seria sempre igual ao aumento das despesa.s ( ou re-
eitas) publicas. 0 resultado era por consequencia independente do 
. alor da propensao marginal ao. consumo. 
I 
. A hip6tese que esta mi. base do teorema. e simples: desde que o 
. Estado dispenda. todo o acrescimo da tributa~ao mantem-se o rendi-
mento disponfve} e entao «COetiris paribUS», a despesa privada nao 
devera ser afectada, e como ·a desp·esa publica aumenta, o produto 
nacional acresce de igual montante. 
(C1') Varios autores se ocuparam do assunto, mas a exposi~ao mais classica 
do teorema e a que foi formulada por Haavelmol «Multiplier Effects of a Balanced 
Budget», «'Econometrica», Out. de 19415. Cfr., ainda, Hansen e Perloff em «State 
and Local Finance in the National Economy»; H. Wallich, «<ncome Generating 
Effects of a Balanced Budget», em Quarterly Journal of Econom~cs, 1944, pagi-
nas 78~91; Kaldor, «The Quantitative :Aspects of Full Employment Problem in 
Britain», apendic~ · ao livro de Beveridge ~Full Employment in a Free Society». 
(12) Cfr. capitulo IV
1 
pag. 74. · 
A simplicidade do raciocinio e susceptive! de multiplas obs·erva-
~oes, umas vaiidas para todas as politicas fiscais nos termoa em que 
foram estudadas, outras aplicaveis em especial a esta politica. 
Em primeiro Iugar tern· de exigir-se que a pr.opensao marginal 
ao consumo do.s que sao afectados pela tributagao seja iguaJ a dos 
que beneficiam das despesas publicas para que nao diminua o con-
sumo privado. 
Por outro lado, tambem o investimento privado pode ser afectado 
tanto pela realiza~ao das despes:as publicas adicionais, atendendo em 
particular a sua natureza - grau de concorrencia com a iniciativa 
privada- como, e ·em especial, pela tributa~ao. Supoe""se, todavia, 
p.or agora, que o investimen.to ;priViado nao sofre qualquer influencia 
devido ao acrescimo das despesas e receitas p,ublicas· . 
. Supoe-s'e ainda que a totalidade das despesas publicas e aplicada 
na. aquisi~a<> de bens e servi90S, e que nao inclui, portanto, simples 
pagamentos de transferencia. 
Nao pode ~:J;inda passar sem observa~ao a hip6tese de que todo o 
acrescimo de tr:ibuta~ao e dispendido. Efectivamente, esta condi~ao, 
a nao verific.~r-se, ocasionaria uma. dupla interferencia no acrescimo 
. do p.roduto total: nao .so a despe.sa. publica adicional seria inferior ao 
acrescimo da receita, mas tambem, e em consequencia, o rendimento 
disponfvel diminU:iri.a e com ele a despesa privada. 
Considerando-se linear a fun~ao consumo introdu~se nova hip6-
tese simplificadora afastando ... se outra potencialidade da politica fis-
cal, promover- man tendo o equilibrio or~amental-, a expansao do 
rendimento, atraves de urn or~am:ento progresaivo (3 ).' Nao eonside-
ramos, porem .. a tribut~ao progressiva. 
So a conjug~o destas condi~_oes permite afirmar que a despesa 
priv:ada se man~m. 
(ll) {<Or~amento progressivo» e, na defini~ii.o de Wallich ('Income-Generating 
Effects of a Balanced Budget), aquele em que os impos:tos e as despesas conduzem 
a uma redistribui~ao do rendimento dos grupos com nivel .de poupan~a mais ele-
vado, para os grupos de poupanr;a mais limitada, levando assim a uma eleva<,;iio 
da propensao media ao consumo. · · · 
Com efeito o volume de poupang,a depende tanto do nivel de rendimento como 
da sua distribuic;iio. Uma tributa~ao progressiva que conduza a uma maio:r iiDJ,al~ 







A CONSIDERAQA.O DO FACTOR TEMPO NO TEOREMA 
e DO EQUILfBRIO ORQAMENTAL 
l. Aeeites todas as hip6teses simplificadoras que se indicaram 
- e elas serao examinadas devidamente- subsiste, no entanto, desde 
que se queira dar a an~lise caracler mais realista, urn problema.-ba&e 
- a introdu~ao do factpr tempo. 
Logo ap6s a public~ao do artig.o d€ Haavelmo, varios aurores 
chamaram a aten~ao sobre as implica<;oes que para o teorema do equi-
librio or<;amental tinha a considera<;ao do facto·r tempo (1 ). 
Haberler~ no seu comentario ao esquema de Haavelmo, pOe o p·ro-
blema que, decorrendo o process.o no tempo, for~o.samente se veri-
ficam intervalos entre as varias opera<;oes. 0 lan~amento e cobran<;a 
dos impostos nao se faz instantaneamente; .a oobr.an~a dos impostos 
e o correspondente dispendio nao se verificam simultaneamente, e o 
mesmo sucede com a percep-<;ao dos rendimentos pelos particulares 
e a sua aplica~ao em bans de consumo. 
E provavel que se registe uma quebra no consumo dado que a 
redu~ao na despesa dos oontribuintes e .a,, expansao na despesa dos 
que beneficiam do.s gastos publicos adici·onais nao ocorre simultanea-
mente; a menos que se verifique desentesouramento dos particulares 
ou o Goven:lo incorra temporariamente em «deficit». 
A analise tempo·ral torna-se, pois, necess·aria para uma eom-
. ( 1 ) .Cfr. Comentarios na «Econometrica», .de Abril de 1946: Haberler, «Mul-
tiplier Effects of a Balanced Budget: Some ,Monetary Implications of Mr. Haavel-
mo Paper», pags. 148-9; ·Goodwin, <~Multiplier' Effects of a Balanced Budget: The 
Implication of a Lag for ,Mr. Haavelmo Analysis», pags. 150-1; Hagen, <4M ultiplier 
Effects of a Balanced Budget: Further Analysis», pags. 152-5; Haavelmo, «Mul-
tiplier Effects of a Balanced Budget: Reply», pags. 1-56-8. 
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pi"eensao mais perfeita do teorema do equilfbrio or~am.ental. Os esque-
mas desenvolvidos no eatudo da teoria do multiplicador sao 'agora 
aplicaveis ao ca.so particular desta polftica. 
2. Supoe-se que se parte duma posi~ao de equilibrio etn que o 
nivel de rendimento permanece em Y 0, e que o or~amento se encon-
tra equilibrado. 0 consumo em cada periodo e fun~ao do• rendimento 
disponivel no mesmo periodo. 0 rendimento disponivel num periodo 
e definido pela diferen~a entre o rendimento recebido no periodo 
anterior e. os impostos cobrados no periodo em referencia. 






0 Governo aumenta os impostos de modo que no periodo seguinte 
a. cobran~a total e : . 
e simultaneamente acre.sce as su_a.s despesas em igual montante: 
Pode admitir-se que o lan~amento dos impostos se ef~tuou no 
periodc 0, :considerando a.ssim o desfasamento que se verifica entre 




e tendo em considera~ao o valor de Yo obtido em [ 6,2] vira 
"i 
Y1 = + Ro + A R (1- a) 
'-'1-a 
Y1 =Yo'+ Ll. R (1- a) [6,3] 
Mantendo-se nos periodos seguintes o acrescimo de receitas e des-
pesas, teremos, suces.sivamente 
[6,4] 
so quando o i:uimero de periodos considerados tender para infinito se 
alcan~ara ci resultado obtido em condi~oes estaticas. 
lim Yn =Yo+ Ll. R 
0-+C:O 
[6,5] 
Isto e, so quando se mantem por longo tempo o acrescimo equili-
brado das despesas e receitas, o nivel de rendimento tende a aumentar 
de um montante igual ao das des pes as ( ou das receitas) adicionais. 
0 teorema apresenta-se agora de uma forma muito mais com-
preensivel. E na verdade dificil admitir que o Estado consiga cobrar 
as receitas, efectuar as despesas, e que os beneficiarios destas possam 
realizar os seus dispendios ·no mesmo periOdo. 
Com a hip6tese introduzida de que o rendimento disponivel num 
periooo e detenninado pelo rendimento do periodo anterior, admite-se 
que a despesa privada e afectada pela tributa~ao- nao obstante 0 
acrescimo da despesa publica_.:. dado o lag introduzido entre a efecti-
va~ao da despesa publica e o seu redispendio pelos particulares~ 
Quer dizer, no primeiro periodo a despesa total sofre as seguin-
tes varia~oes : do lado da · despesa publica, urn acrescimo igual ao 
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montante das despesas adieionais A ·G; do lado da de$p.esa _p:rivada, 
uma diminui~o ·igual a a. AR, produto da propensao marginal ao 
consumo pela variag:ao .do rendimento disponivel (varia~ao que cor-
responde ao acrescimo das receitas). 




No 2.0 periodo verificar-se-a novo acrescimo na despesa publica, 
e identica redugao na despesa privada, por virtude das novas receitas 
adicionais, e ainda, a expansao da despesa privada resultante do au-
mento de rendimento no periodo anterior. 
A variagao total da despesa no segundo periodo sera assim : 
e como A G = AR 
-vem 
A generalizagao desta analise para os sucessivos per.iodos conduz 
a expressao ger·al determinada 
A Dn = A G ( 1 - a11) [6,7] 
Na definigao do rendimento disponivel podia considerar-se nao 
s.6 o rendimento do periodo anterior, mas tambem os impostos cobra-
dos nesse periodo. 0 equilibrio definir-se-ia entao pela igualdade 
entre as despesas de um periodo e as receitas de um periodo ante-
rior (2), e o resultado seria identico. 






l ' . . .;!_;. ~ 
. ~ . •. 
A formula ['6, 7] permite ainda ver-ificar que para um dado pe-
ri'odo o acrescimo de rendimento e tanto maior quanto menor for a 
propensao marginal ao consumo. 
---, ,= - 11 • A. G . an-l < 0 [6,8] 
da 
·A conclusao pode a primeira vista parecer em contradi~ao com 
os resultados do processo do .multiplicador, onde os acrescirilos de 
rendimento sao crescentes com o valor da propensao marginal ao 
consumo. A explica~ao esta em que, sendo constante (e. nesta hip6tese 
igual a unidade) 0 valor atribuido a propensao a despesa do sector 
publico, quanto menor for a propensao marginal .ao consumo (com 
maior generalidade dir-se-ia: a despesa) do sector privado, mais acen-
tmido sera o efeito, sobre o rendimento, ·da substitui~ao do gasto pri-
vado pelo. gasto publico. Os efeitos depressivos da tributa~ao sobre 
a despesa privada (a tJ. R) cre.scem, com efeito, com a propensao mar-
ginal ao consumo. :E uma conclusao a considerar pelos pafses com 
propensao marginal ao consumo el€1Vada. 
A observa~ao respeitante a independencia do resultado desta 
politica relativamente ao valor da propensao marginal ao consumo 
deixa assim de subsistir, s6 no limite se verificando essa independencia . 
4. . A perda de rendimento d:isponivel pelos particulares ao longo 
do processo e dada pelo somat6rio 





aceite por Haavelmo na sua replica. «Econometrica», art. cit., pags. 156. Conside-
ramos todavia que a nossa hip6tese nao e inenos·plausivel, e que permite uma de-
fini~ao de equilibrio entre receitas e despesas do mesmo periodo1 que se nos afigura 
mais apropriada. 
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(3) Haavelmo (artigo cit. na (<Econometrica» de 194.6), mostra que, na hip6tese 
do consunio ser fun~ao do rendimento do mestno perfodo e apenas se verificar uni 
lag entre as receitas e as despesas do Estado, esta perda efectivar-se-ia na sua 
totalidade no 1;• l!er.fQQ.q, atj_n,gindo o ~n,dimentO o seu valor limite Y ~Yo + AIG 
a partir qq a.· ~eriqdo. . . . . . 
Teremos no perlodo 0 
I+ G + aR 
Yo=------
No periodo 1 ha urn acrescimo de receitas, mas as despesa~:~ permane~m 
constantes. 
Y1 =aJ(Y1 -R-AR)+I+G= 
I+·G-aR aAR aA;R 
""Yo 
1-.a 1.,.--a 1-a. 
A· diminuigao de rendiniento ---- e a soma das perdas totais determi-
nadas. [6,1(}]. 
No periodo 2 verifica-se novo acrescimo. clos impostos e as despesas acres-
cern agora de igual monbinte. 
e como A G = A·R 
vern 





A Receita como Varhivel Induzida 
1. Na discussao ger.al das politicas fiscais supOs-se que o v·olume 
total ·das receitas era uma varia vel instrumental, tal como o montante 
global das despesas. :E uma hip6tese simplifioadora, visto que o total 
das receitas na.o pode, como o das despesas·, ser fixado por de'Cisao 
politica. 0 Governo estabelece a taxa dos impostos e nao o seu mon-
tante, porquanto este depende tambem da materia tributavel (-t). Pode 
supor-se que esta e fun~oo do rendi:m:ento bruto e assim o total dos 
impostos sera fun~ao do remdimento. R (Y), Aceitar-se ainda - nova 
hip6tese simplificadora - que esta fun~oo e linear. 
R=r+t.Y [7,1] 
r assume urn valor para cada conjunto de taxas, relativ:as .aos varios 
impostos; t e a propensao marginal a tributa~ao - exprime a rela-
~ao entre os acr.escimos de tribu~ao e os .acresci~os de• rendimento 
que dao o:rigeni _ao a.umento de tributa~o. 
- Analis&-se seguidamente o efeito da introdu~ao desta nova hip&. . 
tese para as diferentes politicas no que respeita ;:to nivel de rendi-
mento e a situag.aQ! or~amental. A oonsideragao da tribut~ao indu-
zida ira afectar as concJusoos obtida,s no estudo das diferente.s politicas 
fiscais? 
2. Na politica I o acrescimo das despesas puhlica,s A G gera urn· 
acrescimo igual de rendimento sobre o qual recai o imposto de acordo 
(1.) 1Cfr. Samuelson, «'Simple !Mathematics of Income Determination», em 
· «<ncome, Employment and Public PolicY», pags, 143-4, 
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com [7,1]. 0 acrescimo de conaumo no periodo seguinte e fun~ao do 
acrescimo de rendimento liquid.o da · tr.ibuta~ao. 
AC=a [AG-t.AG] =AG [a(l-t)] [7,2] 
A e.ste aumento de consumo corresponde igual a.umento de ren-
dimento, s.obre o qual incide a tribut~ao antes de ser aplicado em 
oonsumo no periodo. seguinte. 0 process.o repete-se continuadamente~ 
de modo que o acrescimo total de rendimento nos sucessivoa periodos. 
sera: 
A Y =A G +a A G (1- t) + a2 A G(l- t) 2 + ... 
=A G [1 +a (1- t) + a2 (1- t) 2 + ... ] 
No fim do periodo~era: 
· 1-.an (1- t) 11 
AYn=AG------
1-a(1-t) 
Quando o numero de perfodos ten de para infinito vern:. 
1-a11 (1-t) 11 








Dado que, como e normal, t < 1 o novo multiplicador K' 1 e menor 
que K1 ; cresce com a pr.op·ensao ma,.rginal ao consumo- e decresce com 
a propens8.:o marginal a tribut~ao. 
Compreende-se que os efeitos da politica nesta hip6tese sejam 
mai.s restritos, visto que parte dos rendimentos se filtram por efeito 
da tributa~ao. Embora o Governo s6 aumente as despesas e mante-
nh.a as taxas dos impostos, o montante destes, porque cresce o ren-
dimento, tambem aumenta. A polftica transforma-se, nes.ta hip6tese, 
na polftica, IV, anteriormente definida, visto que aumentam tanto. 
a.~ despesa~ como as receitas. 
Suscita,se agora uma questao: sera possivel, sem niodificar as 
taxas- dos impostos; simplesmente pelo acrescimo de rendimento, que 
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as receitas se elevem de modo a compensar a despe.sa publica atli-
cional? 
Analiticamente o problema consiste em· determinar as condigoes 
de verific~ao da igualdade. 
0 acrescimo da tribu~ao e dado pela expressao seguinte: 
i 
AR =t. A Y=t.------AG 
1-a(1-t) 
[7,5] 
Para se verificar a igualdade 





------------ = 1 
1-a(l-t) 
ou 0 que e 0 mesmo 
t = 1- a (1 "'- t) 
o que exige 
a= 1 ou t=l 
Portanto, s6 admitindo que a propensao marginal ao consumo 
ou a propensao marginal a tributar;fio,sao iguais a 1, a despesa gera 
o seu pr6prio financiamento. . 
Como a primeira hip6te,se (a= 1) nao foi admitida, e a segunda 
e. pouco normal, verificar:.se-:-a em geral urn «deficit», cujo montante 
e dado pela diferenga entre o acrescimo da despesa pu~lica e o aumento 
. da tribu~ao induzida: · 
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· ... ~. 
D = ..:.\. G- -1---a-:-1---t-) "G =" G [ l --. ~-·-a-:-1---t)- ] -
(1-a) (1-t) 
-:-AG = (1-a) (1-t) A Y [7,6] 
1-a(1-t) 
0 «deficit» cresce com o volume da despesa publica; inicial, e 
· decresce com a propen,sao marginal ao consumo e com a propensao 
marginal a tributa~ao. Sera igual a despesa inicial -apenas quando 
t . · 0, o que nos c:onduzia ao modelo do capitulo .anterior. 
Na figura 7.1· (2 )' representa.;.se a evolu~ao do acrescitno de rendi-
mento e do «deficit» com a propensao ·marginal a tribut~ao, supondo 
· dada a pr.opensao marginal .ao oonsumo, e a despes:a ptiblica adi-
cional. 
No eixo dos YY, representa-se o .acrescimo de rendimento adi-
cional, a despesa., o acrescimo das receitas e a varia~ao da situ~ao 
liquida or~amental, e no eixo dos XX a. propensao marginal a tribu-
ta~ao exp:ressa em percentagem. 
20" 40 'Yo 60Y., 80"' tOO~ • 
Fig. 7.1 
( 2 ) Esta represent~ao grafica e amlloga a utilizada por Sommers, «Public 
Finance and National income», pag. 499. Sommers sup5e dado o aci'escimo de ren-







SupQe...se a = 2/3 e mna despe$a adicional unitaria. 




desta relac;ao pode obter-se a tributac;ao induzida: 
3t 
~R=t.~Y=---
1 + 2t 
e a partir da tributac;ao induzida a expressao do «deficit» orc;amental: 
3t 1-t 
D=l/3 (1-t) --=--
1 + 2t 1 + 2t 
3. N~ politica II da-se uma diminuic;ao de r e, portanto, o ren-
dimento disponivel .a.uinenta de igual montante, o que da .origem a 
urn acrescimo de consumo ~ C = a ~ r. A esta variac;ao no consumo 
corresponds igual acrescimo no rendimento, que no periodo seguinte, 
ap6s a tr.ibutac;ao induzida que· sobre ele incide, ,sera, em parte, apli-
cada em consumo e assim sucessivamente. 
0 acrescimo total de rendimento nos varios periodos e: . 
~ Y=a~r+ a [a~r (1-t)] + a3 ~r (1-t) 2 + .. , 
=a~ r [1 +a (1- t) + a:2 (1- t)'2 + ... ] 
No fim den periodos o acres~imo sera: 




1-an (1-. t)n a 
.6. Y ..:__: lim a A r -----'---'-- - ---'----- .6. r :....::.· 
n~ co · 1-a (1-· · t) 1-a. (1-t) 
[7,7] 
t7,8J 
0 acrescimo . de rendimento e tanto maior quanto maior. for a 
redu~ao nos impos.tos e a propensao marginal ao consumo e quanto 
menor for a propensao marginal a tributa~ao (8 ). 
(3) A hip6tese de uma altera~ao na propria propensao marginal a tributa-
gao, isto e em <d>>, integra-se neste caso.: 
Se a pro'pensao marginal a tributagao passa de t 0 a t 1 o montante de re-
ceitas cobradas diminui de A t. Y 0 ( onde Y 0 e o nivel inicial de rendimento). 





onde t1 e a nova propensao marginal a tributa~ao. A represent~ao grafica deste 
caso e dada por Bishop. <~lternative .Expansionist Policies» em dncome, Em-
ployment and Public 1PolicY»z pag. 334, fig, X. 
iDuma forma geral considerando a tributagao induzida R = r + tY as hip6-
teses que se podem apresentar sao as seguintes: 
1) Absten~ao da utiliz~ao das receitas como varia vel estrategica: a estru-
tura tributaria mantem-me inalteravel (cnso de politica 1). Ha, no entanto, uma 
vari~ao induzida de receita: 
AIR=tA Y 
2) Altera~ao na estrutura tributaria de modo: 
a) a manter-se a propensao marginal a tributagao; varia apenas a taxa. 
media de imposi~ao devido a varia~ao de r. 
A variagii.o total da receita e: 
AR=Ar+tAY 
b) a variar a propensao marginal a tributa~ao. 
Pode variar s6 t ou, t e 1~. No primeiro caso a varia~ao total da tributa~ao a: 
A 'R =A t Y 0 + .t1 A Y 
e no segundo 
A R ~A r + .At . Yo + t 1 A Y 
rcN., a discussao sobre esta hip6tese no .E·conomic ·Record: A. Hagger, «The 
Balanced Budget Theorem>>, Maio de 1955, pags. !}5-97; D. Cochrane, «The Ba-
lanced 'Budget Theorem: A comment»~ Nov. de 1955, pags. 321-2; A. Hagger, 
/c.The 1Balanced Budget Theorem: 'Reply», Nov. de 1955, pags. 323-4. 
·~· 
Poe-se nesta p,o1ftica. um p·roblema identico · ao suscitado na· poli-
tica I. Sera possivel que o acrescimo de rendiruento induza um aumento 
de receita suficiente para. comp·ensar a redugao inicial de modo a man-
ter-se a situagao liquida do orgamento? 












o que exige 
a=1 
So quando. a propensao marginal ao consumo fosse unitaria s_eria 
possivel nao agravar a situagao liquida do orgamento. 
4. Se passarmos ·as politicas comp.ostas, definida.s agora pela 
varia~~o das despesas e pela varia~ao das taxas dos impostos ( e nao 
· volume total dos impo.stos), teremos os seguintes acrescimos de ren~ 
dimentos: 
a) Politica III 
·AG+a.6.r 
AY=------ [7,10] 
1-a (1-t) .· 
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- ·- b) Pblitica IV 
[7,11J 
1-a (1-t) 
c) Politica V 
AY=------ [7,12] 
1-a (1-t) 
5. Em rel~ao a politica IV, aquela. que do nosso ponto de v-ista 










Nasta politica, alem do acresciino aut6nomo da receita, r~star­
--se-a u~ acrescim() ·induzido de montante igual a 
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AG-aAr 
t • A Y = t .-------"-'---
1-a (1-- t) 
Donde resulta urn acrescimo total da receita: 
AR=Ar+·t.-----
1---:a(1-t) 





·.··l~~~-··._'_ .. ;r~· ._._'~/ .' : ~-': s··, ~ 
: .. . 1 
'. . . . ~ 
. . 




· · o · .agr.a:vaniento dai situ~ao liquida do or~ento e dado pela 
diferen!';a: 
AG-aAr 
D =AG-AR= A G- Ar-t.------.,.---
1-a (1-t) 
(A G ~ A .r) [1 -· a (1- t)] - t (A G - a A r) 
--------------------------------------
1-a(1-t) 




Partindo de um or~amento equilibrado, a manuten~ao do equili-
brio exige que o «deficit» seja nulo 
D =0 
ou seja 
(1'-a) [AG (1-t) -Ar] = 0 




estJ3. igualdade, dado que 0 < t < 1, imp()e que A G > A r, easo em que 
a. politi!Ca sera s~mpre exJ>ansi-oni-sta, como se viu em [7,14]. 
A adwissiio da kip6tese da receita depender do rendimento, man-
tem, na politica IV, a possibilidaile de obter um efeito expansionista; 
a.sse.gurando o equilibria orgarmerntal. A varia¢o aut6noma·da receita e 
inferior a variagiio da despe;sa, mas dado 0 acrescimo induzido na 
t?·ibuuu;iii:J, o ac1·escimo total de re-ceita vem a igualar o acresci1no da 
desrpesa. 
Falta indagar se no novo modelo se regista igualmente .urn mul-
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· tiplicadoK" unitario. Se, na formula que nos da: o acrescimo do re.ndi-
mento, introdu~irmos a condi~ao [7,17] vsrific.amos que a.&sim e ·(5 ): 
AG-aAr AG-a (1-t) AG 
A y = ---------------
1-a(1-t) 1-a{l-t) 
AG[1-a(1-t)] 
- --------- =A G 
1-a (1-t) 
6. A politica V exige diminui~ao de despesas e receitas, mas 
(desde que se verifiquem as condi~oes para que a politica seja expan-
sionista) o aumento de rendimento induzi.ra um aumento de receita 
qqe compensara parcialmente a redq~ao inicial. Sera possivel em tais 
condi~oes manter o or~amento' equilibrado? · 
·na f.6rrtmla· que da a vari:a~ao do rendimento obtem-se a condi~ao 







(•) Se o acrescimo aut6noino das receitas fosse igual ao aumento das des-
pesas A r =A G, por efeito da tributa~·ao induzida agravar-se-ia a situal(ao Hquida 
do orr;amento., a politica era deficitaria e o multiplicador menor que a unidade. 
0 acrescimo de rendimento seria: 
(1-a) A G 
AY=-------
1--:- a;(l- t) 1-a(1-t) 1-a(1-t) 
e ·o agravamento da situar;ao liquida orl(amental 
(1-a) .[ AIG (1-t) -AG] -t(1-a) A(} 
D = ------------ ------<0 
1- ~(1-:-t) ·1-a(l-t) 





Dado que a propensao marginal ao coMumo e menor que a. uni-
dade, a desigualdade 
Ar > AG [7,191 
e condigao necessaria para que se verifique urn acrescimo de r~ndi-
mento. -
Conclui...:se, portanto, que a redu9fu> aut6noma das receitas deve-
ra .ser superior a das despesas .par.a que 13. polftica tenha efeito ex:i;>a·il-
sionista. Mas o aumento induzido das receitas podera compens.ar o 
excesso na redugao aut6noma? 
Procuremos determinar as condigoes necessarias para que a poli-
t:Lca mantenha a situagao inicial do orgamento .. 




[1-a(l-t)] A r-atA r +tAG- [1- a(1-t)] A G 
1-a(1-t) 
(1-a) [A r- (1 ---t) A G] 
------------------------ [7,20] 
1-a (1-t) 
Para que se nao agrave a situagao Hquida do orgamento tera 
de ser 
D=O 
o que exige 
a=1 
ou 
Ar= (1-t) AG 
Esta U.J.tima condigao, dado que 0 < t < 1, impoe que a redugao 
nas despesas seja superior a das receitas; o que e incompativel com 
a condigao · [7,19] de a polftica ser expansionista. 
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. · A politica V sera, portanto, ·como no modelo anterior, sempre 
deficitaria. · 
. 7.. Ao considerarmo.s a tributa~ao induzida sup0s-Se que ·ela 
deipendia do rendimento. Pode, porem, admitir-se que a tributa~ao 
afecta apenas as novas despesas em bens de oonsumo ou somente a 
. parcela do rendimento poupada (6 ). 
No primeiro caso, para a hip6tese de urn aumento das despesas 
publicas, 0 acrescimo total de .rendimento n'os sucessivos periodos sera : 
A Y-:- A G +a A G (1- tc) +~A G (1--:. tc) 2 + ... 
onde tc. e a p:ropensao mlarginal a tributa~ao em rei~ ao consumo. 
· No primeiro peiiodo, o acresci:mo de rendimento e AG. No segundo 
periodo, o gasto em conisumo A C = a A G tera de ser diminufdo da 
parcetla trihutada tc . a A G e assim suoessivamente nos perfodos se-
guintes. 
No fim de n periodos o acrescimo de rendimento sera: 
1-· an (1-tc):: 
A Yn = AG [7,21] 
1-a (1-tc) 
E quando o nfunero de periodos tende para o infinito o acres-
cim;o de rendimento tende para: · 
1 
1-a(1-tc) 




0 agravament·o da situagao liquida sera: 
a teA G 
D=AG-AR=AG-
(1-a)AG 
1-a (1--: tc) 




(!!.) . Estas hip6teses sao as que considera Sommers em «Public Finance and . 








Q deficit SO sera DU}O Se a l,)rOpensao marginal ao COnSl,lffiO e 
unitaria. 
Dada a d(;lsp~ inidal e .a propensoo marginal ao consumo, o 
deficit decresce com a propensao marginal a tributa~ao relativa ao 
consumo, como se Hustra na figura 7.2, col11Struida com os valor-es 
utilizados na figura 7.1. 
/ 
0 
20,. 40 "· 60~ 80% 
Fig. 7.2 
iSe se fixar o acrescimo de rendimento a atingir e for dada a 
propan.soo marginal ao consumo, •o deficit e consta.nte (7). 
8. No segundo caso em que a tributa~ao apenas atinge a pou-
pan~a adicional, o acrescimo de rendimento que se obtem pela ·apli-
ca~ao da politica I, e o mesmo que se obtinha no 1. o modelo. 0 resul-
tado e \cwnproons:ivel se tivermos em conta que a progressao do 
re.ndimeuto se faz atraves do co:n.sumo; e que este nao e afectado :pela 
tributa~ao. 






(~) $atas hip6te.ses sao as que considera Som:pters em «Public rinance and 
National Income», pag, · 500, fig. 18. · · · 
1,11 
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A diferenga esta. em que paralelamente a subida do rendimento 
se eleva a tributagao pela imposigao das poupangas. ·· 
'Sendo t. a propensao marginal a tributagao da poupanga vern : 
= t.(1-a)AY [7,26] 
0 deficit .sera 
D = .iG- t.AG = AG(1- t.) [7,27] 
0 deficit sera nulo quando t. = 1, isto e, s6 sera possivel manter ' 
a situagao inicial do or<_;amento quando o. Governo tributar toda a 
poupanga adicional. 
Fixada ;a despBsa ~nicial e dada a propensao marginal ao consumo, 
o acrescimo de rend·imento e constante e o deficit decresce com a pro-
pensao marginal a tributagao relativa a poupanga ... N a figura 7.3, 






(8) 0 grafico e analogo ao de Sommers, obra cit., pag. 5021 com a dife-
ren!;a de ser dado o acrescimo de rendimento; 
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A ex1gencia duma tributa~ao de ~00% no caso d.a imposi~ao 
depender do rendirnento, e nesta ultima hip6tese de incid€mcia sobre 
a poup~n~a, nao deve ·~er consiqerada dem.asiado dTastica, visto que 
se refere a,penas ao rendimento e poupan~a adicionais, resultantes do 
p:rocesso do rnultiplicador (9 ). 
lmpostos Directos e Indirectos 
9. Dentl'le os problemas relativos a tdbuta~ao surge-nos agora 
urn novo e ~mportante problema para a qualifica~ao do teorema do 
equilibrio or~amental. Trata-se de distinguir nas receitas a ·imposi~ao 
directa da indirecta. Ate aqui tern-se considerado que o volume das 
receitas e cons,titufdo na .sua total1idade por irnpostos directos, como 
alias se procede na generalidade dos rnodelos de politica fiscal, mas 
a distin~ao entre as duas forrnas de imposi~ao vern perrnitir urna 
generaliza~ao do teorema, do maior interesse pela aproxima~ao a 
realidade que repr€1Senta, po:ss1bilitando simultaneamente uma . verifi-
c~a.o de que o multiplicador unitario e ;apenas urn caso particular de 
um teorema mais geral. 
Seja entao: 
Y- rendimento nacional (produto liquido ao custo dos fac-
tores) 
C - consurno a pre~os de rnercado 
I ~ investirnento privado a pre~os de rnercado 
G - total das despesas publicas a pre~os de rnercado 
Rd- irnpostos directos 
R;- irnpostos indirectos. 
(9) «<n balancing the budget in this manner at no time do we tax all or 
even the major portion of the increase in income. V'le tax only savings and then 
only the increased savings resulting from the operation of the multiplier. Thus 
we tax only a part of the increased income and only a part of, the saved portion 
of the whole·of income (using the term «saved» here in the sense of mom~y income 
not spent on consumption). In others words,. as income is created, only part of it is 
spent and goes to create more income. The unspent portion leaks out; and it is 
necessary only to pipe the leak into the Treasury in order to have a balanced 
budget and an active multiplier at the same ·time», Sommers, «The Impact of 
Fiscal Policy on National Income» em «Canadian Journal of E·conomics and Poli-
tical Science>>, Agosto de. l942, pag. 378. 
113 
. A equa~ao do rendimento e : 
Y = a (Y- Rrt) + I + G- Rt [7,28] 
Dado que se trata do produto bruto (ou lfquicio) ao custo dos 
factores tern de se subtrair-se no 2.0 membro o montante dos impos-
tos indirectos. 
A condi~ao de equilibrio do or~amento exige que 
Resolvendo a equa~ao [7,28] em ordem a Y obtem-se: 
Y=----~--------- [7,29] 
1-a 
SUtiJondo o invt:Stimento privado autonomo, a varia.gao no rendi-
mento resultante ·do acrescimo de despesas e receitas e dado pela 
expressao: 
.iG - ilRi - ailRu 
Ll y = ------------ [7,30] 
1-a 
E como :a manuten~ao do equilibrio or~amental .exige que 
[7,31] 
Substituindo em [7,30] o valor de A Rd resultante de [7,31] 
obtem-se 
[7,32] 
ou 0 que e 0 mesmo dado [7,31] :-
[7,33] 
Quer dizer; quando se fa.z a distinr;tio entre a tributar;iio dire eta 
e indirecta, o multiplicador niio e sempre unitario, s6 o sera, na hip6-. 
tese extrema de o Governo s6 recorrer a tributar;tio. directa. Na gene-, 
H4 
ralidade dos casos sera menor que um, tanto menor quanto mais 
eievada for a participayao da imposif)ao ind!irecta na cobertura do 
acrescimo das despesas. 0 multiplicador podera ser nulo se o finan-
ciamehto das despesas adicionais e feito na sua totalidade com 
,iinpostos indirectos, ou ate negativo desde que os impostos indirectos 
,aumentem mais do que as despesas, sendo o equilibrio estabelecido 
por urn abaixamento do montante dos impostos directos cobrados (10). 
A conclmsao e de imp<J!litanci.a primacial; alem de reduzir a hip6tese 
classica do teorema a urn caso particular, permite extrair · uma con- '/' 
clusao do maior interesse pratico; os efeitos expansionistas duma 
politica fiscal que se execute com a manutm~gao do equilibrio orga-/ 
mental, sao tanto mam reduzidos (acentuados) quanto maior e a! 
1Jarticipagao dos impostos indi~ectos ( directos) na cobertura das des-\ 
pesas adicionais. 11 
' A conclusao oferece a maior relevancia para OS paises menos r 
desml.Volvidos, onde a estrutu:ra impositiva assenta, na sua m:aior :pa~, i 
na tributa~ao indirecta. A politica :referida .apresenta-!Se, portanto,! 
neste modelo, com· uma men or eficiencia para esses paises, a menos · 
que o acrescimo das despesas publicas se financie de preferencia atra-
ves do refor~o da ·imposi~ao directa. 
(io) Cfr. Peacock, «A Note on the Balanced Budget Multiplier», Economic 
Journal, Junho de 1956; pags. 351-·5. Este autor considera ao lado das despesas 
publicas, as transferencias do ·Governo para o sector privado, e considera ainda a 
hip6tese de serem diferentes as· propens5es marginais ao consumo. dos que pagam 
os impostos directos e dos que recebem as transferencias. 0 modelo· e mais realistico, 
mas nao e necessaria a inttodugao destas hip6teses para obter OS resultados que 




0 INVESTIMENTO INDUZIDO 
1 ....;....; 0 Principio da acelera~ao 
1. Nos modelos considerados ate agora o investimento privado 
figura como variavel ex6gena su~ceptivel apenas de varia~5es aut6-
nomas, Todavia, no c·apitulo r~lativo a.o multiplicador, ao tratar dos 
lags e -filtrago(fs, referiu-se a po,ssihilidade de parte dos acrescimos 
de rendimento verificados serem investidos. Efectivamente as despe-
.s.as publicas influem tanto nas despesas dos consumidores (via mul-
tiplicador) como no investimento privado. Por outro lado as varia~oes 
do consumo, ou com maior generalidaue, as varia~oes do rendimento 
actuam sohre o inve·stimento priVIado e este, por sua vez, .atraves do 
processo do multiplicador, sobre o consumo. Esta fora do nosso objec-
tivo desenvolver neste trabalho a teoria do investimento, mas porque 
o instrumento analitico de que nos serviremos para considerar o inves-
timento induzido e alvo de larga controvers·ia, necessaria se torna 
fazer-lhe algumas referendas (1). 
(1) Cfr. Sommers, «Public Finance and National Income», cit. pag. 67: 
«The student of government finance may find, the following discussion of the accele-
i·ation principle much more <<theoretical» than has generally been customary in 
this field. No apologies are made here, however. If the subject of the goveri:mient 
finance is to include a consideration of the effects of fiscal policies, theri there 
is no alternative to making use 'of those aspeCts of theoretical analysis which are 
pertinent. There has been too much of snap decisions and conclusions concerning 
thE:· effects of government 'expenditures on the private economy. 'In niost cases a . 
large amount of thought which related fields have devoted to the analysis of ·such 
consequences has been ignored. Unless· the subject of government finance is to be 
B; purely descriptive sciencez it is necessary to permit the infiltration - ·may, 
integration '~ of the relevant parts. of business cycle and economic theory into 
the p~ges of books on government finance». 
i17 
Efectivamente desde que em 1903 Carver (2 ) o enunciou de 
·forma mais .ou menos explfcita, o pr:fncipio d.a acelera~ao sofreu, no 
maio ,seculo ·da sua existencia, as maiores vicissitudes. 
Ora e .ahandonado quase em de.scredito, ora retomado como i.ns-
trumento do maior interesse na explica~ao das flutua~oes do inves-
timento.. A explica~ao do facto estara em que «old ideas seem to die 
hard» ou porque ele contem «some economic truth» (3 ). 
Talve:z; que a segunda in_terpreta~ao seja a mais acertada, s6 
aSISim se compreendendo a .a.ten~ao que recentemente Hicks, Harrod e 
· Domwr dedicaram ao principio, incluindo-o como uma das .pedras base 
dos seus modelos do ciclo e do crescimento. 
Ap6s o trabalho de O!l.rver, Aftalion, em 1909, e mais desenvolvi-
damente em 191,3 (4 ) elabora o principio da acelera~ao e faz dele 
parte integrante da sua teoria do ciclo. Serve-se de urn exemplo hipo-
tetico na industria textil para ilustrar que· «Urn a~ento na procura 
de hens de consumo tende a causar urn acrescii:no mais que propor-
cional na procura de hens de produ~ao». 
Finalmente, em 1917, surge o arrtigo de Clark (5 ) que embora 
nao tivesse sido, como por vezes e considerado, o introdutor do prin.:. 
cipio, foi quem' primeiro lhe atribuiu todo o seu significado·. Clark 
ilustrou tambem a enuncia~ao do princfpio co:rn urn exemplo numerico 
para uma industria manufactureira nao especificada. 
Trata-se de meras exemplifica~oes e nao de comprova~oes esta-
tisticas (6 ). As tentativas neste ultimo sentido efectuadas por Clark 
(2) «A Suggestion for a Theory of Industrial Depressions» em «The Quar-
. terly Journal of Economics», Maio de 1903, pags. 497-9, citado. por G. H. Fisher, 
«A Survey of the Theory of Induced Investment1 1900-1940», .em «The Southern 
Economic Journal», Abril de 1952, pag. 474. 
' (3) !Eckaus, <<The Acceleration Principle Reconsidered», «The Quarterly 
Journal of Econ~mics», ,Maio de 1953, pag. 209. . 
(4) <d.es Crises Periodiques de •Surproduction», obra na qual amplia o tema 
tratado no artigo que publicou E:m 1909, na «Revue d'.Economie Politique»: <<La 
Realite des Surproductions Generales>). 
· (5) <<cBusiness Acceleration and •Law Demand: A Technical Factor in Econo-
mic Cycles» in «Journal of Political Econoney». 
( 6 ) Ja Bickerdike, que se ocupou tamMm do principio da aceleragao, num 
artigo, «A Non-Monetary Cause of Fluctuations in 'Employment» no <<E·conomic 
Journal», Set. 19141 pags. 3517-380, utilizou igualmente urn exemplo numerico rela-
tivo a constru!:iio naval. Com razao afirma Eckaus: «<n the history of economic 
dE:velopment of the theory of the acceleration principle ilustrative~ arithmetical 
examples have played an important role», artigo citado, pag. 211. 
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para as industrias .ferroviaria e automobilistica pecam pela tecnica 
rudimentar empregada: Foi a controversia que se estabeleceu em 
1931-32 (7 ) entre Clark e Frish que chambu a aten~ao para o pro"' 
blema. Efectuaram entao comprovag&s estatfs.ticas, Kuznets e Tin-
bergen, mas os resul,tado's obtidos nao foram considerados sati~Sfa­
t6rios (8 ). 
Harrod, em «Trade Cyde» (1936) e posteriormente, duma forma 
mais expressiva, Samuelson (1939) baseiam a teoria do ciclo na sfn-
tese do multiplicador com o principio da aceleragao (9 ). Nao obstante 
o interesse que esta associagao provocou, principalmente atraves dos 
trabalhos de Hansen, a validade do principio tem continuado a ser 
debatida, tendo-se recentemente reavivado o interesse a sua volta pela 
utilizagao que dele se faz na teoria do ciclo e do crescimento econ6mico. 
Ao longo do desenvolvimento que esbogamos observam-se na evo-
lugao da teoria da aceleraga0 duas tendencias basi cas: a passagem 
da analise do ponto de vista microecon6mico para o macroecon6mico 
c d.a linearidiade .para .a nao Iinearidade p~), que se anali,sam seguida-
rriente. 
2. Comega-se por expor o princ1p1o n.a sua forma dassica se-
guindo Clark, e traduzindo apenas em linguagem matematica o seu ra-
ciocfnio. 
Num dado momento, supondo fixada a tecnica e a quantidade 
(7) As observa~6es de Frish aparecem no «Journal of Political EeonoJlllY>> 
em Outubro de 1931! «The Interrelation Between Capital Production and Consu-
mer-taking» e a controversia seguiu-se nos numeros da mesma revista de Dezembro 
de 1931 e Abril e Outubro de 1932. 
(;s) Cfr. Kuznets, <~Relation Between Capital Goods and Finished Products 
in the Business Cycles>), em Economic Essays in Honour of Wesley 'Clair Mitchell 
1235; Tinberg€-n, <«Statistical Evidence on the Acceleration Principle», «Eco:riomica», 
1938, pags. 164..:74 e <4St~tistical Testing of .Business Cycle Theories; A iMethod 
and its Application to Investment Activity», 1939. 
(9) $amuelson, «<nterrelation Between the Multiplier Analysis and the Jlrin~ 
ciple of Acceleration», em «The Review of 'Economics <Statistics», 1M.aio de 1939, 
pags. 7·5-78; e 41A Sinthesis of the Principle of Acceleration and the Multiplier» 
em «The Journal of Political Economy»1 Dez. 1939, pags. 786-97. 
(Hl.) Esta ultima tendencia e representada principalmente por Goodwin, por 
exemplo, em «The Nonlinear Acceleration and the Persistence -of 'Business tCyCles»; 
· «Eco:riom~rica», Jan. 1951
1 
pags. 1"17, Hicks em «Trade Clyde» introduz linearmente 
o acelerador, mas impoe-lhe niodificag6es tais que to.rna: a teoria nao linear. · 
( 119 
dos demais factores, a prodtigao total de hens (11 ) pode ser reHacionada 
com· o capital existente por uma equagao que admitimos ser linear: 
K=(3Y [8,1] 
com (3 > 0 
onde K e o capital e Y o produto naci~nal, expresso -a pregos cons-
tantes (12 ). 




0 estudo das variac;;oes do investimento podera ser feito atraves 





Dado que (3 e positivo, o <:ompovtamento do investimento e deter-
d2Y 
minado pelo sinal de , isto e, pela acelerar;ao da procura total. 
dt2 
0 investimento cresce quando a curva da procura total tiver a 
concavidade virada para o sentido positivo do eixo · das ordenadas 
(i.sto e, quando a procura cresce a ritmo crescente); deixa de crescer 
quando se inverte o sentido de concavidade da curva, ou seja ·quando 
se atinge o ponto de inflexao a partir do qual o inve&timento decresce. 
Da relac;;ao [8,2] pode igualmente concluir-se que o investimento 
s6 e positivo quando for crescente a procura total. 
(
11
) Considerou-se niio apenas a procura de hens de consum.o - tal como e 
enunciado iJ p:dncfpio na sua formulac;iio classica -- mas tamoom a procura de 
hens de invE)stimento. «Os bens de capital sao utilizados para produzir hens de 
capital ex~ctamente como se utilizam para produzir hens de consumo», Norton, 
<<The Accelerator and the Overinvestment and Underconsumption Models», The 
Economic Journal, :Marc;o de 1956, pag. 57. E alias a posi~iio assumida hoje pela 





) Cfr., Mazzocchi, «Una Reconsiderazione del Principia di Accelerazione», 
Rivista Internazionale di ·scienze ·Sociali, Julho-Agosto de 1954, pag. 330. 
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Como ilustra~ao das rela~oos anteriormente afirinadas verifi-
que-se o que passa _em to e t1. 
quer dizer, ao ponto de inflexao da curva da procura total quando a 
curta. passa de concava a convex-a, cbrresixmde urn :maximo n.a curva 
do investimento . 
. . Em_ t1 ~ Y'(tl) = I~t1) . 0 
Quando a curva da procura total passa de crescente a decrescente 
o investimento anula-se. 
Pela rela~ao [8,3] verifica-se que a amplitude das varia~oes da 
prQcura de bens de investimento cresce com o coeficiente de ace-
Iera~ao. 
3. 0 fundamento tecnol6gico do princfpio da acelera~ao e sim-
p.Jes: a produ~ao de urn fluxo de ben$ exige a utiliza~ao de urn «stock» 
de c·a:()ita;l. Admitilda uma · rela~ao univoca entre .ambOls, o acrescimo 
do primeiro s6 pode fazer-se atraves de urn aumento deste ultimo. 
Supondo que nao existe capacidade produtiva em excesso, o facto de 
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.se admiti:t~ qtie ·a produgao de. hens esta subordinada a existe'ucia de 
urn «stock» 'de capital numa proporgao fixa, rconduz efectivamente 
a que urn acrescimo no fluxo de pr.odugao s6 possa verificar-se q,p6s 
o aumento do «Stock»_ de capital, o que parece tornar incongruente o 
~· principio, visto que este estabelece a relagao no sentido in verso -:-
as variagoos no fluxo de produgao e que determinam as variag9es no 
capital. 
A contradigao. e aparente e a sua resolugao pode ver-se talvez 
pela forma mais explicita em Hicks (18), que apresenta urn esquema 
ordenado pela forma seguinte: verific.arse primeir.amente urn au-
ment8< da procur<-:t de b€1l1Si; a .. esta intensificagao da .procura total 
reagem os empresarios efectuando uma acomodagao a curto prazo, 
mediante urn maior eniprego de mao-de-obra, ou uma utilizagao mais 
intensiva do capital; se as expectativas dos empresarios sobre a expan-
sao da procura a inculcam com urn caracter de estabilidade acrescem 
entao a procura de bens de capital e e ap,os o aumento deste que a 
produc;ao acresce em correspondencia com a intensificagao da procura. 
As diferentes fases do processo desenvolvem-se agora em harmo-
.nia com o enunciado correcto do principia e com respeito pelos seus 
fundamentos tecnol6gicos. 
Quer as hip6teses .iniciais que s.e formularam, quer as que foram 
introduzidas na Expo,sigao do esquema «HicksianO>>, exigem ana.Iise pqr-
menorizada. ' 
4. 'Supos-se em primeiro Iugar a existencia de uma relagao u:nJ-
voca entre o eapital a o volume da produ~ao. Esta hip6tese pairece, 
porem, ter si<lo ab.andonada a.o falar no esquema em «utiliz~ao m.ais 
intensiva do capital». 
N a formulagao inicial do principio nao se dava muita enfase a 
exigencia de uma proporcionalidade constante. S6 quando se comega-
ram a fazer verificagaes estatisticas do principio, houve necessidade 
de explicitar a relagao entre o investimento e as variagoes de pro-
dugao, · o que se fez, de uma forma geral, atraves de uma rela~ao 
linear com coeficientes con.stantes. 
(13) «Trade Cycle», pags. 39-41. Cfr., para uma explicita~ao da interpreta~~o 
thicksiana», Hans Neisserl «·Critical Notes on the Acceleration Principle», The 
Quarterly Journal of ·Economics, Maio de 1954, pags. 253 a 274, em especial 
pags. 253 a 262, 
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Ein que condi~oos, admitindo fixas as tecnicas de . produ~ao e 
organiza~ao, se verificara· a prop.orcionalidade? 
Eckaus (14 } ilustra o problema atraves de um esquema classico 
·na teoria da produ~ao; Consideram-se apenas dois f~ctores produtivos 
_.:.. capital e trabalho; e dado um sistema de isocustos - que sera um 
feixe de rectas paralelas se os pre!toS sao constantes; · e e dado rim 
·sistema de isoquantas -· -· representativas das diferentes combinagoes 
de factores proQ.utivos que correspondem a cada volume de produ~ao. 
As· sucess·ivas posi~oes de equilibrio- via de expan8ao ou curva dos 




Pode atraves deste sistema relacionar-se os acrescimos de prO- · 
du~ao com os acrescimos de capital: 
Sem a introdugao de certas condigoos, que a seguir se explicitam, 
nada obriga a que fJ1 = {32. · 
A conclusao e, portanto, que a constancia do acelerador nem 
("') Art. cit., pags. 213~216. 
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sempre se verifica; o ·cruso mais gerat·e o de o aeeler:ador ser variavel. 
Efeclivamente para que o acelerador s:eja 'cona-tlante e necessa.rio 
que a func;ao de produc;ao sej.a linear e homogenea e <IUe os pregos 
dos facto res sejam fixos; ou, sen do est€ls variaveis, que :os coefieien-
tes de produc;ao relativos aos dois factores permanec;am invarilante.s (15 ). 
Em especial a p:rimeira hipotese registar-se-a muito excepcionalmente. 
Se ·a tecnica produtiva se modifka, para que a relac;a.Q. Cla.pital-
-produc;ao se nao altere, e preciso que se mantenha .o coeficiente de 
produc;ao relativo :ao capital, ou seja, que a nova tecniel9.. resp:eite ape-
nas ao coeficiente de mao'-de-obra. 
A .admissao de urn acelerador variavel ou nao linear J;J.ao briga 
com a valid!ade do pr.incipio e ·aju,s.ta-se melhor a realidade por corres-
ponder a hipotese mais geral. 
Uma outra tentativa de manter a con.Stancia do acelerador orien-
ta-se no sentido de dis.tinguir entre ele e o denominado «COeficiente 
de investimento». A distin~ao e justifi·cada e nao e de ordem pura-
mente terminol6giCia:, mas nao leva, em nosso entender, e .ao contrario 
da posic;ao assumida, por exemplo, por Mazz:Occhi (Hl), a admitir urn 
acelerador constante- a distinc;ao persiste com urn acelerador va-
ria vel. 0 coeficiente de investimento mede, segundo aquele autor, em 
cada situac;ao ooncret:Ja a relac;ao entre as variac;oes da produc;ao e o 
investimento, podendo, por motivos reais ou pskol6gicos, v:ariar e 
afastar-se bastante do coeficiente de acelerac;ao•, o qual fixada a tec-
nica perm!aneceria constante. 
0 conceito e de todo o interes.se, visto traduzir a situac;ao real 
com a ponderac;ao de todos os f:actores circunstanciais que podem 
advir a relac;ao produ~ao-capital e engJ.oba, concor<J.amos oom Mazzo-
echi, o coeficente de acelenagao, mas nao implica .a constancia deste. 
Pode, quando muito, afirmar-se que a amplitude das variac;oes de 
coeficiente de investimento sera pi'iovavelmente maior- e e suscep-
tive! de se-lo em iarga medida- do que a amplitude da varia~ao do 
coeficiente de 1acelerac;ao. Atente-se, por exemplo, que o primeiro pode 
aplicar-se inclusive a hip6tese da existencia de capacidade excessiva, 
caso em que podera ser nulo, o que nao pode suceder com o coeficiente 
de .aceleragao que tern tim campo de varia($ao mais limit::~.do, pelo 
fundamento tecnol6gico qiw esta na sua base. A aceitac;ao de varia-
( 1<;) Cfr. No-rton, «Economic Journal», art. cit., pags. 51 e 52 e !Eckaus, art. 
cit., pag, 215. . . 
(Hl) O:fr. «Rivista Internazionale di IS'Cienze Soeiali», art. cit., pags. 335-6. 
bilidade do acelerador e a introduc:;ao do coeficiente de. inv.estimento 
perrnitem 1ag.ora uma melhor. apreensao do sistema Hicksia.no. que 
descrevemos. 
Quando, por exemplo, se refere a utilizac:;ao mais intensiva d'O 
equipamento, tal .afectara o valor do coeficiente de investimento e ' 
nao o co-eficiente de acelerac:;ao, aceite a hip6tes.e que ha. urn esfor:~o 
delibera.do para produzir a'O menor :custo medio e que' o minimo· deste 
corresponde a inexistencia de Cia.pacidade excessiv.a (17 ). 
5. Uma outi·a hipotese basica iniei.al respeita a capacidade exces-
siva, ,a qual, a verirficar--se, pode impedir a efeCitivac:;ao do investimento. 
0 fundamento do principi·o da iacelerac:;ao nao esta porem em c.ausa. 
Para obtexc- urn maior volume de produc:;ao- para alem dos limite..s 
duma acomodac:;ao a curto prazo- e necessario urn maior volume de 
equipamento ; simplesmente as maiores necessidades deste nao ,se 
ooncretizam numa maior procura de· bens de capital, visto .as exi-
gencias da produ~ao de hens serem .satisfeita.s com .eqrtip·amento exis-
tente e que se conserva.va inactivo. 0 coeficiente de investimento e 
nulo, o acelerador nao entl'ou em jogo, mas o seu fundamento subsiste, 
foi o que determinou a. utiliza~o do equipament'O inactivo. 
N es.ta. hip6tes.e de ca.p:addade excessiva e pl'OVavel que O'.S limites 
da acomodac:;ao .a curto prazo- excluindo desta. o recurso ao equipa-
mento inactivo- sejam mais estreitos. Quer dizer, e admi~ivel que 
os empresarios mais facilmente ponham a trab:a.Ihar uma maquina 
que ja possuem do que encomenda-la- e 6bvi-o, que a acomod~ao e 
mais pronta se existe cap·acidade excessiva. · 
A hip6tese da capacidade excessiv:a, pode verificar-se com frequen-
c.ia por circunstanci.as varias: os. empresario:S planeiam muitas vezes 
a sua capacid.ade produtiva com uma margem de excesso IJ'a·ra corres-
ponder a eventu.ais intensificac:;oe..s. tempmarias da. procura ou por pre-
verem uma tendencia secular cre·scerite na procura dos hens que fabri-
cam, actuando em especial. este ultimo factor nos paises em vias de 
des.envolvimento. 
Urn vutro elemento determinante da capacidade excessiva pode 
ser. a indivisibilidade dos bens de equipamento, que e susceptivel de 
provocar desajustamentos com as var:iac;oes no fluxo da produc;ao. 
Para alem destes factores a capacidade excessiva. pode resultar 
(17) Sobre este ultimo ponto consulte-se Knox, «The Acceleration Principle 
and the Theory of Investment: A !Survey», Economics, Agosto 1952, pags, 276-280. 
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ainda da assimetria do proce$so da. aceleta~ao. Em que con;siste est~ 
processo? . 
. 6. 0 investimento total- investi:t:nento bruto -· e a soma do 
investimentp liquido com 0 inves.timent•O destin:ado a SUbstitui~aO do 
ca.pital consumido no processo produtivo. 
[8,4] 
0 investiln.ento br.u:to nao pode ISer negativo, 0 mais qt'le e dado 
as. unidades de produ~ao e nao. produzir ·o.en.s· de equipamento, e como, 
em cada ,peri<Jdo~ no d~curso do ~processo .produtivo se verifica uma 
depreci~ao no capital,· urn investimento bnito nulo traduz~se sempre 
mim decrescimo de capital, num des.investimento. 0 montante maximo 
que o investimento liquido negativo pode :atingir e igual ao valor do 




Quando a produ~ao deciina, 0 desinvestimento induzid,o e limitado . 
em cada periodo pelo valor da deprecia~ao. A nao existencia de iden-
tica limita~ao na fase de prosperidade e um dos determinantes da 
assimetria do processo da acelera~ao. Se o desinvestimento induzido 
tende a exceder o limite assinalado (18 ) ·tern de ser posticipado e pode 
originar a :aeumul~o de capacidade produtiv.a em exces:so ao ini-
ciar-se a fase de expansao. Sommers (1'9) considera ainda a assime-
tri.a no acelerador ascendente que pode ser diferente em' distintos ni-
vcis de actividade. Parece mais apr<?priado f.a:lar de urn acelerador 
v.arhive1 do que de assimetria. _ 
A existencia de as.simetria entre o mu~tiplicador ascendente e 
de.scendente, com .a •consequente pos.Sibilidade de orig'inar capacidade 
(is) •Cfr. !Norton, art. cit., pag. 54. 
(10) <<Public Finance and National Income», pags. 101.3. 
excess.iva, depende d~ importancia relativa do desinvestimento _liquido 
e do investimenfu para substituigao . 
. A amplitude das variagoes do investimento depende- para alem 
do valor do acelerador, a que ja se referiu -, da duragao media do 
equipamento. 
·· As flutua.goe.s no investimento sao tanto maiores quanto mais 
i~nga e a vida media do capital, e, portanto, quanto menor e a taxa 
de ~ubstituigao, o que contribui para a maior instabilidade .dos paises 
altaiuente industrializados (20 ). · 
7. Mas suposta uma dada estrutura, variara a taxa de substi-. 
tuigao com a fase do ciclo e, no caso afinnativo, por que forma? . 
Clark entendia que a taxa de substituigao do capital aumentava 
na fase de prosperidade e decrescia na fase de depressao (21 ). 
: As dificuldades inerentes a esta ultima fase levariam o empre-
. sario a prorrogar o prazo de substituigao. Mas tambem pod era· ser 
a,ceitavel o raciocinio contrario: n.a expansao, perante as sol:Lcitagoes 
crescentes da procura, o emp.resario pode ser conduzido a :postcipar :a 
sub3tituigao do equipamento . 
.So a intensificagao das verif1cagoes estatfsticas podera contribuir 
pa:ra o esclarecimento do problema. Qualquer que seja a solugao, a 
questa.o basica que permamece e a da importancia relativa do investi-
mento para substituigao em face das · variagoos do investimento 
Hquido (22 ). 
Frish considerava que o investimento de substituigao era pro· 
porcional ao capital e neste ponto concordava com Clark: 
I =r.K s 
onde r e a taxa de substituigao 
dY 
I =I +I =rK+/3--
B S L dt 
[8,6] 
[8,7] 
cw) Cfr. Hansen~ <~Business Cycles and National Income», pags. 183-4 .e 
Mazzocchi, artigo citado, p:ags. 332-3. 
( 21} ·Knox perfilha esta opiniao, cfr. artigo citado. 
('22} Toda esta discussao pressup5e resolvida uma questao previa, a possibi-
lidade de distinc;ao entre investimento liquido e investimento para substitu~ao. 
Esta distinc;ao assume, para alguns autores, dificuldade tal que os leva a defender 
que o principio da aceleragao devia ser estudado em relac;ao ao investimerito bruto . 
e nao ao investimento liquido, ICfr. Knox, artigo citado, pags. 284~5. 
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de [8;1] obtem-se 
~ 
· . dY 
I =r[3Y+f3-
B · dt 
[8,8] 
0 problema em discussao e a importancia relativa dos dois com-
ponentes do investimento bruto quando decresce a taxa de cresci-
mento da produgao, visto que a partir desse ponto o investimento 
Hquido passa a ser negativo. Frish entendia que o investimento de 
substituigao era susceptive! de compensar a queda do irtvestimento 
lfquido, em oposigao a Clark, que 1/litrihuia preponderancia ao segundo 
componente. 






r(3 -(3 =0 [8,10] 
dt dV 
A estabilidade do investimento bruto exige, portanto, que 
dY d2 Y 
r -· [8,11] 
dt dV 
A hip6tese de Fr.ish e que: 
dY d2Y 
r > [8,12] 
dt dt2 
e a de Clark: 
dY d2Y 
r < [8,13] 
dt dt2 
Parece que se tende a preferir a hip6tese de Clark (23 ) de que 
(23) Cfr. Mazzocchi, art. cit., pags. 339-341. 
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o produto da taxa de substit1,1i~ao pela taxa de ·vari~~o .da produ~ao 
{velocidade da prodJ,I~ao) nao compensa .a acelera~ao da produ~ao 
total. · 
·A aceita~ao de qualquer das hip6teses nao resolve totalmente o 
problema, porquanto ambas se baseiam 'numa simplifica~a~ que nap 
corresponde a realidade - o investimento de substitui~ao . depender 
apenas do capital existente. 
· E que efectivamente a deprecia~ao nao depende apenas do volume 
de capital, mas tambem da intensidade com que este e utilizado. Em-
bora se possa .admitir que este segundo factor tern maior influencia 
na fase de prosperidade, o facto e que, a priori, parece extrernamente 
d-ificil determinar se se verifica ou nao compensa~ao entre o inves-
timento para sub,sti·tui~ao e o desinvestimen.to, pois a resultante so e 
determinada para .cad~ caso concreto. 
8. Uma outra hip6tese basica e a de que existem disponibili-
dades de mao-de-obra e materias-primas (24 ). 0 acelerador nao pode 
continuar a ·induzir investimento uma vez que o plena emprego dos 
factores e atingido. Com razao escreve Mazzocchi que quando .o pleno 
emprego dos·factores e alcan~ado, e 0 proprio principia da.acelera~ao 
·que contribui para a depressao (25). Sommers (26 ), todavia, discute 
tambem o principio em condi~aes de pleno emprego, .mas reconhece 
a impossibilidade da sua aplica~ao em tais condi~Oe.s, pelo menos nos 
termos em que e habitua1rnente formulado. E, portanto, conduzido a 
oonsiderar como condi~ao necessaria a tran..Sferencia de recursos da 
produ~ao de bens de consumo para a produ~ao de bens de investi-
niento. A . hip6tese de maior interesse por mais realista e, porem, . a 
que estuda a aplica~ao . do pr.inc~pio as situa~oos em que .existem 
recursos disponiveis. 
9; Para alem das limita~oes a aplica~ao do principia que resul-
tam da escassez dos factore.s reais, e costume adicionar-se as que sao 
in1postas pelas · dificuld,ades de finandamentO (27). Adm.ite-se, patra 
(124 ) ·Cfr. Norton, art; cit., pag. 53; Godwin1 «Econometrica», art. cit., H. He-
geland, «The Theory of Multiplier»., pag. 2Q2; Hicks, «Trade Cycle»t pags; 96-98. 
(25) Art. cit., pags. 336-37. 
(26) «Public Finance and National Income», pags. 93-96. 
('27 ) Tsiang, «Accelerator, Theory of the ·Firm and the Business Cycle», 
. «Quarterly Journal of Economics», 1'951, p.ag. 331 - considera esta co:mo uma 
das mais serias limita!;Oes ao principia. 
129 
resolver esta. difitCuldade,. unia. hip6tese ba:stante .precaria, a· .de uJ::rla 
el~ticidade infi~ta do ... cred~to. A hipotese ~ parece necessaria~ Ao 
iniciar-se a expa.nsao, a banca disp()e normalmente de larga margem de 
crooito acumul.ada na de.pressao, eistando po.is disp<)sta a conceder. as 
mai'ores facilidades·. A medida que a expanaao se vai processando, os 
Sii!;temas rem normalmente suficiente elasticidade para prover aSI n&-
cessidades do maior volume de trocas e do provavel aumento d8.J yelo-
ddade de circulagao. So ao aproximar-se o pleno emprego, na ultima 
. f.ase da expansao, podera tornar-se inelastica a "Oferta de credito, mas 
ja entao .se faz sentir .uma limita~ao rriais .grave- a que resulta dos 
e.strangulamentos da produ~ao pela escassez dos. factores reais. . 
Nao menos importante e a posi~ao relevante que o autofinancia-
mento vern .assumindo. As einpresas apenas mobilizam parte dos fun-:-
·dos que neces.sitam no mercado; tend em a recorrer, cadia vez em mais 
larga medida, ao autofinanciamento, e so quando os recursos pr6prios 
sao insuf:ilcientes r€1correm aquele (28 ). 
10. Uma ultima qualifica~ao que iremos considera.r no esquema 
esbogado diz · respeito oo pape1 das expectativas. 
No. esquenia que se utilizou para de-screver .a operatividade do 
principio assinalou-se que a produ~ao de bens de capital se inten.sifi- · 
cava apos a acom.odia.gao a ctirto prazo, s.e o ·acrescimo da procura s.e 
apres.entava aos empresarios com caracter de estabilidade. Atribuiu~se 
a.ssim urn papel prepopderante as expectativas, que alias lhe e reconhe-
ddo pela,, generalidade dos autores ('29 ). Mais do que as varia~oes da 
p1·ocura actual comandam o investimento :as expectativas sobre a p~ 
cura: futura. Supondo urn valor constante para o aceleirador, quando 
se . verifica.. uma. intensif.icagao da procura 9 investimem.to a que da 
origem pode superar o que resultaria do valor dado do acelerador. 
'('28 ) Cfr. il't1azzochi, art. cit., pags. 341-441 o qual refere que Fanno, em «La 
Teoria delle Flutuazione Economiche», mostra que nos Estados Unidos, no periodo 
1919-35, a maior parte das novas instala~5es foram realizadas com fundos d.as 
pr6prias empresas e que 0 papel do autofinanciamento e tanto maior quanto maior 
e a dimensao da empresa; e tamoom «Etude sur la situation economique de !'lEu-
rope en 1-9&5»; Geneve 1956! pags. 102-11. · 
( 29 ) «<ndeed even the simplest formulations of the acceleration principle 
conti:dns an implicit assw:nption about the future behaviour of out-put: it is expec-
ted· .to rem~ll at the leve~ which it has just reached», Knox, art. cit., pag. 290. 
Cf1~• tambem .Sommers, ob.. cit., pags. 99-102, onde se sumariam: os pontos de vista 
de inumeros autores sobre 0 papel das expectativas na acelerac;ao. . 
\ 
Este nao tera variadoo, si'mples.niente o investhnento· e deterni.inado 
nao em fungao da v.ariagao actual da pr:ocu:ra, mas da variagao · espe-; 
rada, de modo que se a elasticidade da expectativa e maior que a uni..; 
dade, ·a ·variagao no ,iilvestimento excede a que resultaria·da v.ari~ao 
actual da procura (30). . 
lsto nao invalid.a de forma alguma o fundamento tecnologico do. 
princ:Lpio. A amplitude da vari~ do investimento depende, entre 
outros factores, das e:x.pectatiV:as, mas o que deterinina .em face das 
vJaria~oes esperada<s da procura, variag6es do investimento, e a neees-
sidade de para produzir bens, utilizar capital (a1 ). 
A coiLsideragao das expectativas pode ainda ajudar a compreen-
der, em par.te, o jnsucesso das verificagoos. estatf.sti.cas, me.smo quando 
estas foram realizadas com a introdu~ao de «lags» que tivessem em, 
conta a procura efectiv,ada em ;periodos posterior€1.S, que pode nao 
coincidir com a procura esperada, dado o caracter aleat6rio da 
expectativa. 
A introdu~ao da.s expectativas permite ainda explicar a acgao 
dos lucros e das var~oes de pre~os que levaram Tinbergen a conferir 
ao «profit principle» um maior interesse na explicagao do investi-
mento induzido do que ao principio da aceleragao. 
Com efeito, verificada uma varia~ao na procura, os empresarios 
podem cons:i:d'era-la ou transit6ria, ou de caracter duradouro. No pri-
meiro .caso, nao estarao dispostos a acresce'r a sua capacid:ade pro-
dutiva; normalmente .aumentam os pr~ e, pos.sivelmente, os lucros. 
N a segunda hipotese, inicialmente como a expansao do capital e lenta 
- visto que se tern que admitir que decorre um certo periodo de 
tempo para a construgao de novos hens de capital- os pregos e, pro-
vavelmente, os lucros tambem sobem. No primeiro caso, tais acres-
cimos sao consequen~ia da n~o operatividade do principio. da acele-
r~ao, como resultado de expectativas desfavoraveis; no segundo caso 
(SO) Com razao afirma Bessel: «only 'We have a workable theozy of expecta-
tions shall we knaw just how far the acceleration principle must be qualified», 
1:The Interest Rate», American Economic Review, suplemento 1938, plig. 34, refe-
: riJo por Knox, art. cit., pag. 291. · 
(at) Os dois problemas nao interferem. Sommers, ao por em destaque, muito 
a.certa<:lamente, o papel das expectativas, no princfpio da acelera~ao, talvez subes-
time o seu fundamento tecnol6gico: «ainda que as expectativas sejam. parte inte-
grante da teoria · econ6mica, nem sempre se compreendeu o_ seu significado em 
rela~ac ao princfpio da acelera~ao; pois a rela~ao. tern sido considerada tecnica, 
baseada em realiza~6es e nao em expec~ativas», ob. cit., pag. 100. 
1fJ1 
a subida dos. J>re~os- e lucr<>s e resultante de <>S .hens de capital lev.a,.. 
rem -tempo -a· produzir.r A·· assocht~~o; dos lucros e. do investimentQ 
liquido poderia, na primeira hip.Otese, eonduzi:r a uma conclusao oposta 
a realidad~; na seg.und:a, a aJSSOCi:a~aO e admi.Ssfvel, '111a8 pode .ser 
tomada em consider~ao ·dentro do esquema do princfpio: os lucros 
resultam- do periodo de ajustamerito nece8sario para que o capital 
atinja o inontante corresp.ondente a nova procura de hens (82 ). 
A integra~ao dos efeitos dos lucros constitui uma interpreta~ao 
de muito interesse, mas que nao foi ainda devidamente comprovada. 
Entretanto, tende a acentuar-se a tendencia, pr.incipalmente .na elabo-
ra~ao de modelos, de incluir na equa~ao de investimento outros facto-
res-·· entre OS quais OS lucros- como detertninantes do investi-
mento (33). 
11. Em resumo: no estudo dos efeitos das · despe.sas publicas 
nao pOde deixar de se considerar o investimento induzido. Os efeitos 
pOderao ser positivos ou negativos. Muitos factores influenciam a 
forma como o sector privado encara .o acrescimo das · despesas piibli-
cas. A expansao da actividade publica deve ser feita de modo a evitar 
que os bens produzidos, se tal for o caso- se de.stinem simplesmente 
a · substituir a produ~ao pr'ivada. Se .a eeon<miia. se enoontra ~onge da 
situa~ao de pleno emprego e menor ·a probabilidade de ;a actividade 
.(312 ) 0 principia da aceler~ao pode formular-se i1o seguinte modo: 
em que y =: 1/g e Q inverso do periodo de gestao dos hens de capital. Quanto 
mailio longQ e Q periodo de gestaol mais acentuada tende a ser a subida dos p~$.. 
Kd .:...... e o nivel de capital adequado a ~ova procura 
Ka --'- e 1> nivel actual de capital 
Gfr •. :M;azzocchi1 art. cit., pag. 342. 
Knox, art. cit;, pags. 295-6, apresenta uma formul~ao identica, mas Emtende 
qlie ela difere em certos aspectos doprincipio da acelera~ao: a) permite a intro-
d~ao do periodo de gestao; b) 0 tempo e 0 montante do investimento nao e 
determinado s.Omente pelo nivel da procura,-mas tambem pelos lucros; c) inclui o 
investimento para substitui~ao. Parece-nos todavia que a introd~ao do periodo 
de gestao nao implica com o principio e que a inclusao do investimento bruto 
nao se to-rna necessario. Quarito ao p-apel dos Iueras, pode supor-se que a sua ac~ao 
so faz sentir na determinae<iio de Kd1 mas admite-se que esse efeito se concretize 
atraves das expectativas. 
( 33 ) Sao exemplos tipicos de consider~o de varios factores na equa~ao de 
investimento, os _ modelos de Klein e Kaldor: 
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governaman:tal ~evar as. preQOS dos ;f.ootortes produtivos. As dificulda-
des agravar-se-ao ~a medida em que a situ~ao se aproxima do pleno 
emprego. 
E certo que OS servi~ governamenrt;a.is 'Sao fornecidos,.na maioria 
dos caso.s, livrEnnente, mas a.inda a&sim podem tornar-se substituitivos 
dos servi~os privados. A actividade publica deve dirigir-se assim aos 
sectores .onde uma maior expansao do consumo pode ser esperada (84 ). 
Consideremos en tao um modelo onde o investimento privado pass a· 
~ variavel induzida como fun~ao do rendimento (85). 
Sen do 
I=u+iY [8,14] 
onde i e a propensao marginal ao investimento vira 
Y =a (Y-r-tY) + u + iY + G [8,15] 
Fazendo variar as despesas e as receitas, .o acrescimo de rendi-
mento sera: 
aG-·· aar a Y = __.........._ _ __._.....__ __ [8,16] 
1-.a (1-t) .,-i 
(84) Cfr. Wallich, «<ncome ·Generating ,Effects of a Balanced Budgeb1 
art. cit. 
( 85) Um dos modelos mais classicos de associagao da teoria do multiplicador 
corn o prindpio da aceler~ao eo de Samuelson. (1939) -principia da prl)pulsao. 
'Dado ~ 
Y'=G+C+I 
t . t t t 
· Samuelson · considet-a 
c =aY 
t t-1 
I = {3 (C- C )· 
. .t t t-1 
o· que conduz .a equa~ao 
Y =,G + a(l + {3) Y -a BY 
t t t-1 t-2 
cuja solu.gao depende dos valores dados para a e.p. 
Desde que a propelliSao a investir e posi.tiva. (i > 0) a .. expansao 
de rendimento que se obtem e maior do que na hip6tese de se consi";' 
dei'ar o investimento aut6nomo. · · 




Se os efeitos da politica fiscal sobre o investimento sao adversos 
de tal modo que i < 0, talem da condi~ao anterior para que o rendi-
mentq aumente, ~ G- a~ r > 0, .a estabilidad:e do. sistema exige que 
ou seja 
a (L-~ t) + i > 0 [8,18] 
que, como i e negativo, nem sempre se verifica. Na hip6tese de ser 
negativa a propensao a in:Vestir, nem semp:te se reg·istara, portanto, 
urn acrescimo de rendimento. Uma propensao ·.marginal ao consumo 
baixa e uma propensoo a tribu~ elevada actuam, em tais circuns-
tanci3is, como factores desf.avoraveils. 
2 - Tributa-;ao e lnvestimen1to Privado 
12 .. Consideraram-se as re3ic~oes do in:vestimento priv:ado as va~ 
ria~oes do rendimento, devendo igualmei:Lte ter-se em eo-nta os efeito.s 
que a tribu~ao exercera s:obre o investimento. / 
:E admissivel, em certa medioa, supor que o rendimento, desviado 
atraves da tributa~ao para o Estado afluira, em p~rte, ao mercado de 
capitais, melhorando as condi~oes da oferta de fundos. 
Nesta materia reveste especial interesse a coordena~ao da poll-
tica monetaria. com a politi<;a fiscal. 
A in!fluencia da tributa~ao sobre os investimento\90 depende da 
natureza dos impostos (36) ,. 
(36} Para uma analise dos ef(litos dos diferentes impostos sobre o investi-
mento consulte-se, por exemplo, J. Hubbard, «The Creation ·of Income by Taxation», 




Procurar:se seguidamente sistematizar os resultados· possiveis des:,. 
ses efeitos. 
Seja: 
I= u + dR ( 87 ) [8,19] 
vern entao 
Y =a (Y- R) + u + dR + G '[8,20] 
Fa.zendo va~riar de igual montante as despesas e receitas, o acre,s-




V~rias hip6teses sao agora admissiveis (38); 
.· 1.) d > 0 
Quer dizer, 0 investimento privado aumenta como consequencia 
do acrescimo de despesas e receitas. publicas. Nesta hip6tese o acres-
cimo de rendimento supera o ;acrescimo das despesas num montante 
igual ao produto do investimento privado adicional ( d a G) pelo mul-
tiplicador K1. 
2) d=O 
Se o inveBitimento nao e afectado .p;eb tributa~ao, o acrescimo de 
rendimento e igual ao acrescimo das despesas - e o caso classico do 
multiplic;ador unitario. 
3) a-1<d<O 
Se a tribut~3Jo exerce efeito adverso no investimento, mas se a 
rela~ao entre as varias;oe.s .do investimento e da tribu~ao e menor 
que a propensao marginal a poupan~a, a poli:tica tem !a·inda urn efeito 
I 
( 37 ) Para simplificagiio da analise consideram-se as receitas independentes 
do rendimento,. 
(138 ) Cfr. ·E. Hagen, «Multiplier Effects of a Balanced Budget: Further 
Analysis», «Econometrica>>, art. cit., pags. 154-5. 
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expansioni.s~. o;aerescimOl de: ·rendimeh·to 'e a diferen~a entre' 0 acres· 
cimo da.s despesas puhlicas e o produto da varia~ao do in:vestimento. _ 
pelo multi.plicador K1. 
4.) d=a-1 
Se a rela~ao entre as vBJria~oes do investimento e da tributa~ao 
e' igual a propensao matiinal a ,poupan.~a. 0 rendimento permanece 
ao mesmo niV'el; nao ha efeito expansionista. 
Se a rela~ao ent~ as varia~oes do i·nvestimento e da tributa~ao 
e superior a propensao marginal a poupan~a, '0 rendimento reduz-se 
num montante igual a diferen~a entre o produto da redu~ao no inves-
timento pelo multiplicador Ki · e· o ac:resciirto das des~s. · · 
Como se verifica da analise das diferentes hip6teses, e,:amplo o . 
campo da varia~ao dos resultados, de.sde uma expansao mai,s a.cen-
tuada do rendi!lnento a urn decrescimo deste. 
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C!APf'TUl.JO IX 
AS FILTRA:QoES DA DESPESA PuBLICA 
1. N a base politica da expansao do rendimento, man. tendo o 
or.g.amento equilibrado, esta o facto de se aceitar que a propensao 
marginal a despesa do Estado e a unidade, o que faz elevar >a. pro-
pensao global (pr.ivada e publica em rela~ao ao rendimento bruto 
disponivel). 
:E este preeisamente um dos pontos que, ultimamente, tern sido 
objecto da mais viv.a controversia., oonsiderando-se o teorema do or~­
mento equilibrado como um ca.so particular de um teorema mais ge-
ral, no qual nada se pode afirmar acerca dO' valor .do acrescimo do 
rendimento, dependendo da· parcela de tribut~ao que e redispendida. 
2'. A naturez~ das ~esas publicas, para alem da possibilid1ade 
da $Ua interferen.cla cOOn o investimento privado, lev'anta o problema 
dessas despesas :serem, · .em ;parte, .representada·s .por tramsferencias 
d~ capital e nao aquisi~ao de bens e servi~os produzido.s dentro do 
period.o referido, · nao afectando assim o rendimento privado. Pelo me-
nos nos investimentos. base, cuja realiz~ao trad.icionalmente ,se re-
mere ao Estado, e admissivel supor que parte aprecilivel e constituida 
por despesas de tal natureza: a constru~ de estradas, escolas, h<>.S,-
pitais, etc., env?lve normaln:i.ente a compra de terrenos a particul.ares. 
0 a.uniento da liquidez do sector privado pode induzir um acres.-
cimo de· consumo, mas, ainda que se verifique esse acreschno, ooorre 
wna filtn~ao quando tail acre.scimo nao e suficiente para compensar a 
.red~~o da despesa prJv.ada. resultante do aumento da tribu~ao. _ 
p.aora alem dos inve.stirnentos inerentes as fun~oes tradicionais 
do Egtado, tambem nos investimentos relativos 'a cria~ao ~as infra~ 
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-estruturas industriai.s se verificam normalmente filtragoes de relevo 
nas despesas publicas atraves do comercio exteino, dado que 03- paf-
ses em vias de desenvolvimento, pel8.1 inexi.stencia de industrias pesa-
d.as, carecem de importar a maior parte do equipamento necessari-o 
ao seu desenv.olvimento econ6mico. 
Que efeito.s. traz esta hi·p6te8.e a uma politica que se proponha 
promover a expansa:o mantend.o o or~amento em equilibrio? 
3. Numa. analise estatica a solu~ao e identica a apresentada no 
capitulo das politicas fiscais, quando se considera no caso IV .a hi:p6~ 
tese de urn aumento de receita superior ao de despesa. 
Seja A E a parte do acrescimo de despeiSa A G que vai acrescer 







.... S6 · qua,ndo o acresCimo da despesa efectiva for igual ao acres.-
ci~'o· 'd.a tribut~'ao, 0 'acrescimo de rendimento sera como em [4,26] 
igual ao acrescimo da receita (e da despeSia•), ou seja, o multiplica-
dor-~era igual a unidade (1 ). . . ' 
· ( 1 ) Em termos rigol"osos nunca se deveria falar de urn multiplicador unitl\rio, 
. . 1 
o mtiltiplicador e dado sempre por uma expressao do tipo --- . 
· ··- r l~a 
· N a formulagii.o mais simplfsta do teorema do orgamento equilibrado, o que se 
\'erifica e· que 0 multiplicando, . dada a igualdade entre OS acrescimos de despesa 
e receita, e igual ao produto do acres£imo da despesa (receita) por urn factOr 
(1 ~a); que e 0 i~v~rso do multiplicador, dondl:) resulta que o· acrescimo do renqi:: 
mento eigual.,ao.da.despesa (receita), A relagii.o entr~ OS dois acrescimos -,pseudo 
multiplic.ador-:-e a~Sim ·a un1dade. <E diz-se «pseudo inultiplicador» porqua:nto o mul-
tiplicando nao e' 0 acrescimo da: despe:Sa publica, mas sim a variaglio da despesa to-
tal A Gl(l- a). Confrontar no mesmo -sentido Lange e Sommers, trabalhos .citados, 
138. 
Normalmente, dadas .as filtra~c>es da despe.sa, o aerescimo da 
despesa efectiva sera inferior ao da tributa~ao, isto e, 0 multiplicador 
sera menor que urn (2 ). ' 
Pode, inclusive, verificar-se urn decrescimo do rendimento, fsto e, 
o que se designa por urn multiplicador negativo. 






0 rendimento decresce se a razao entre o acrescimo das despesas 
com repercussao no rendimento e o acrescimo de receitas e inferior 
a propensao marginal ao consumo privado. 
AE 
Se .a razao --- que se representa por d, e inferior a propensao 
AR 
marginal ao consumo privado, a transferencia de rendimento d.os par-
ticula:res para 0 E,stado noo· trouxe qualqil~ acrescimo de rendimento-; 
pelo contrario o fluxo total de despesa seria superior, 13e a parcela 
de rendimento transferida tivesse permanecido na posse dos consu-
midores privados (8). 
(12) Sendo A E < A R o primeiro termo do segundo membro em [912] e lll.e-
nor que zero . 
. (<l) Cfr. Baumol e Peston, «More on the Multiplier Effects of a Balanced 
Budget», :American Economic Review, Mar~;o de 195·5, pags. 140-148. A formulagiio 
desies autcres e identica, utilizando apenas em vez das propensoes ao co:nsumo · 
do:3 particulares e a despesa do :Estado, as pl·opensoes marg·inais eomplementares a 
poupan~;a privada e a filtra~;ao do :Estado. Seja: . . 
w=1-d=-----
a 1·azao entre a parcela de despesa nao efectiva e a receita, 0u seja a pl'opet:tsil..o; 
marginal a filtra~;ao do >Estado. . .. 
Da definigao obtem-se · . . 
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QUer! dizerj a kip6tese de qti"e nao M,filtra<;o'es nit despesa publica 
~---de. qiie a: properisao marginal ao. consumo: e a· .unidade....:...., condu.Z; 
ccetiris paribus, a um acrescimo de rendimento, porquanto1 dadfJ que 
a. propensao maruindl ao C'OnSUmo p'l'ivad'o e sempre. menor que 'a uni-
dade, a propensfio maltginal conjunta (do Estado e .do sector privado) 
aumenta. 
A proposir;ii.o e val ida, pO'I' identico.s motivos' para 08 casos em 
que, nao obstante se admitirem filtra<;o6s na despesa publica, a pro-
~pensao a despesa do Estado supera a dos particulares. Sese igualam, 













Que~ dizer, verificar-se-a rum acrescimo de rendimento quando 
A E=A R(l-w) 
que substituido em [9,3] da: 
AR(l~w)~ a11l R < 0 
Dadoque AR > 0 vem 
s-w-a < 0 
e, sendo 8 a propensao marginal a poupan~a privada, temos: 
Donde se pode concluir que o rendimento decresce se a propensa, ma'l'ginal a pou-
panga do sector privado e inferior a propc.nsiio marginal a filt1·agao do Estado -




a propensao ma.rginai do Es.ta.do a despesa. tor superior cl prope?Wao 
ma.rgirw.J, ao consu~o prival)o. . . . 
d=l, AY=AR 
4. A introdu~ao do factor tempo na analise desta hip6tese nao 
altera as conclusoes obtjdas em condi~oes estaticas. 
0 processo . e ana.logo ao que se descreyeu para a hip6tese de se 
nao verificarem filtra~oes na despesa publica, substituindo o acres-: 
cimo total A G, entao considerado, pelo acrescimo da despe8a efec-
tiva AK 
Teremos desta forma, no primeiro periodo, u;m acrescimo . de .ren-
dimento: 
No segundo periodo o acrescinio sera : 
e no periodo n 
(1-. an) 
.A Yn = (AE-aAR) ---
1-· a 
(9,6] 
Se o acresc1mo da despesa publica com efeitos no rendimento 
fosse igual ao aumento dos impostos, o resultado transformar-s.e-ia 
em [6,7] obtida no capitulo VI. 
Quando o numero de periodos tende para o infinito, obtem-se o 
1·esultado que se determinou em condic;aes estaticas. 






0 acrescimo de rendimento e tanto maior quanto maior for a 
p.arcela do ".acrescimo "da. despas.a; publica que oorrespo~da a despesa 
e:fectiva e quanto menor for a propensao marginal ao ct:msumo ( '") ;_ 
·5. A. introdu~ao das filtra~Oes na despesa publica d:i a analise 
foros de maior realidade. A formula~ao inicial do teorema, dentro 
das hip6teses sobre que foi deduzida, mantem a sua validade 16gica, 
mas sob o ponto de vista de adequa~ao a realidade, fundamental na 
v,preeia~ao de uma teoria, o caso agora considerdo oferece urn outro 
interesse. 0 confronto entre a propensao marginal ao consumo dos 
particulares e a despesa por parte do Estado sofre, porem, pela ine-
xistencia de dados empiricos, que permitain obter resultados con_. 
cretoa. 
Alias a compara~ao em termos rigorosos deve ser feita, utili-
zando nao a simples propensao ao consumo do sector privado, mas a 
propensao a · despesa nos dois sectores, considerando que o investi- . 
niento privado e tambem influenciado pelo rendimento. 
No confronto das filtra~oos que ocorrem nos fluxos de despesa 
dos dois sectores, haver.ia especial interesse na obten~ao de elementos 
relativos as transferencias e a importagao. No aspecto despesas re-
presentando simples transferencias, pode supor-se que e mais elevada 
a participa~ao do Estado no seu total, inas a relagao dependera, de 
entre outros factores, da estrutura econ6mica do pais em questao. 
Na realiza~ao doo investimentos respeitantes a criagao da infra-
-estrutura industrial, o Estado ter:i de efectuar avultadas ·importa-
~oes, mas na instala~ao de industrias o sector privado ter:i tambem 
de recorrer largamente a essa fonte de fornecimento. Quantq a hens 
de consumo, a propensao do sector privado deve superar a do sector 
publico ; o problema depende em larga medida da distribui~ao do 
rendimento (5 ). 
1 11(AY) AE-~R 
--->0 e ------- < 0 dado que A E <A R 
1-a (1 ,- a) 2 
(5) C'l.clicamente, aceite ~ hip6tese de que a propensao a poupan~a e a im-
porta~iio sao menores na depressao e maiores no auge, uma politica que mantenha 
o or~amento equilibrado, parece susceptive! de produzir mais efeitos como politica 
antide:flacionista do que como politica expansionista. Esta conc1usao ignora o 
comportamento ciclico da propensao a filtr~ao das despesas publicas que pode 
i-tcentuar ou contrabalan~ar a tendencia afirmada. 
6. ·A- amilise da· formula [9,7] sugere ainda uma outra obser-
va~ao: a propensao maJ;ginal a que aparece no numerador e no deno-
minador devera ser a mesma? 
Como j a se observou, no multiplicando nao se deve considerar 
apenas a redu~ao que o acreschno de tributa~ao traz ao consumo, mas 
tambem os se}ls efeitos sobre o investimento. Deste modo, a propen-
sao ~arginal a considerar no multiplicando deve ser a propensao 
m~rginal a despesa do sector privado, e na.o a simples propensao 
marginal ao consumo . 
. . Por outro lado, a varia~ao inicial da despesa total, dada pela 
diferen~a entre o acrescimo da despesa publica efectiva e a redu~ao 
na despesa privada, va~ comunicar-se a toda a economia, tanto ao 
sector privado como ao sector publico, donde a propensao marginal 
que se deve considerar no multiplicador e a propensao marginal a 
despesa da comunidade como urn todo e nao apenas do sector 
privado (6 ). 
·Continuando a utilizar a mesma nota~ao a para a propensao 
marginal a despesa do sector privado e usarrdo a' ;para a pr:opensao 




Utilizando as propensoes marginais complementares (7 ) obtem-se: 
~R (1-w-1 + s) ~R (s-w) 
~ Y. = --------------- [9,9] 
s' s' 
( 6 ) Hansen, em <~M:ore on the Multiplier Effects of a Balanced lludget 
Comment»; American Economic iReview1 Margo de 1956, pags. 1&7.-1~01 ConSidera 
inicialmente no multiplica:ri.do apenas a propensao marginal ao consumo (p·ag. 15&), 
mas segilidamente reconhece que •«The induced cut in total private expenditures now . 
includes not only the cuts in consumption but also -the .cut in corporate spendings 
(viz. dividends payments and investment outlays)», pag. 1159, 
.(7 ) A propensao complementar de a' compreende, segundo Hansen, os au-
ment'os de impostos individuais e sobre as empresas e as poupan~as individuais 
e das ew.presas telativamente a um acrescimo do produto nacional bruto, art. cit., 
pag. 158. · 
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A varia~ao do rendirnento cresce corn a propensao rnargin~l a 
wttpanga do sector pr~vado, decresce corn a propensao marginal a 
filtra~ao da despesa publica e decresce corn a propensao marginal 
a poupan~a e tributagao da cornunidade (9 ). 
Corn este enU:nciado o teorerna do equilibria orgarnental assume 
uma expressao muito tnais geral, que se afasta bastante da sirnplista 
formulagao classica. · ~ 
Os casos particulares deduzem-se agora da formula getal -com a 
maior sirnplicidade: · · 
Se a propensao marginal a filtragao e nula, isto e, se toda a 
variagao da despesa publica acresce a despesa efectiva, tern-se : . 




Se se acresce a esta hip6tese a de que o carninho percorrido pelos 
flttx~s adicionais das despesas e tal que s = s', obtern-se a formula 
classica do teorerna: 
AY=aR=aG ~9,12] 
(S) E a formula dada por Peston e Baumol na ~<Reply» do artigo de Hansen, 
«Amer. ·Econ. Rev.», Marc;o de 1956, pag. 161. 
(9) :E interessante registar que a distinc;iio entre a propensao marginal ao 
consumo do multiplicando e do multiplicador· resultou de um equivoco. de inter-
pretagao por parter de Hansen, a uma discordancia de Peston. e Baumol em 1955; 
na <<Amer. Econ. Rev.».· Estes autores, tendo· concluido logi~amente, numa. nota a 
pag. 145, que o acr.escimo de rendimento crescia com a propensao marginal a:pou~ 
panc;a do sector _privadoz afirmam a· pags. 147 o contrario; Foi um lapso, ·como o 
confirmam os autores na «-Reply>) ao a:rtigo de Hansen, na «Amer. Econ. Rev.» de 
Marc;o de 1956. Hansen, ao. tentar harinonizar as duas afirma~6es, chego~ a dis-
tingao referida, que oferece o maior interesse. 
( 10) :E a formula dada por Hansen, que nao considera as filtrac;oes na va-
ri~o das despesas puhlicas, art. cit., «Amer. E<:on. Rev.»1 ,Mar~ de 1956, pag. 159. 
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I 10 2." da nota 6 Grouwth 
growth 
27 '2.!! » » 6 1953 1933 
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42 31 diminuiglio i:ritegram-se, tliminui~·ao das receitas integram-se, 
:?r 46 16 despesa e 
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